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はじめに
（一）
　
 問題の所在・課題・結論の要約・結論の意味・本研究の構成
（
1）
 問題の所在
（
2）
 検討されるべきこと
（
3）
 結論の要約
（
4）
 結論の意味
（
5）
 本研究の構成（そしてこの構成の背景にある考え）
（二）
　
変則な事態の発生補論
: 社外取締役の導入促進を事実上強制していると
判断した理由
二
　
三つの反論
（一）
　
証拠の欠如
（二）
　
主張が首尾一貫 ていない
（三）
　
違法行為を防止できない
三
　
根本的な五つの反論
（一）
　
株主価値（だけ）の最大化は役員の義務ではない
（
1）
 「大きな株主利益最大化義務」 現実に適用する規範として妥当でない
（
2）
 「大きな株主利益最大化義務」は現実に機能している法規範の内容ではない
（
3）
 合理的とは言えない資本市場では株式価値最大化義務の考え方は採用できない
（
4）
 従業員などへの分配を削り機関投資家や役員へ分配される危険性がある
（二）
　
 失われた二〇年間の日本の会社の業績不振は会社統治の問題が原因ではない
（三）
　
 日本で進められている会社統治改革は独仏とは異なっ
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はじめに
　
社外取締役の導入を促進すべきであるとする主張に理由を挙げて反対し、導入促進の動きを押し戻すための具体的
ている
（
1）　
 ドイツの実情
　（
2）　
フランスの実情
　（
3）　
まと
め
（四）
　
 会社統治改革には役員を釣る餌が抱き合わされている
（五）
　
 社会に良識の範囲を越えた格差を生む危険性がある
四
　
さらにもう一つ
　　　
公正な調査報道の必要性
五
　
 押し戻すための具体的な方法
　　
会社統治改革を越えては
いけない点まで押し戻す必要がある
（一）
　
条文の制限解釈や空文化
（二）
　
規定の増大と複雑化の抑止
（三）
　
善管注意義務の再構成
（四）
　
 適正な従業員取分と役員取分について 社会的な合意の形成
（五）
　
 経営者の裁量と会社 最適化行動を阻害しない環境を整える
（六）
　
機関投資家に対する制御の方法の工夫
（七）
　
国民の信頼を得る形での戦略と戦術 立案と実行
六
　
応用問題
　
伊藤レポートへの反論
（一）
　
日米の会社のＲＯＥは同じ水準である
（二）
　
報告書が言う「対話」 す 必要はない
（三）
　
 「対話」にはモラル・ハザードを引き起こす危険性がある
（四）
　
 ＲＯＥ８％以上という水準 要求に 多くの問題がある
（五）
　
 ＲＯＥに着目したのは「大きな株主利益最大化義務」の考え方を採ったのと同じ
（六）
　
法律上の問題点が多い
（七）
　
まとめ
七
　
結語
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

三
方法を提言したい
）1
（
。
＊
（一）
　
問題の所在・課題・結論の要約・結論の意味・本研究の構成
（
1）　
問題の所在
　
現在進められている社外取締役の導入促進運動とその背景となっている会社統治の改革運動にずっと疑問を感じて
いる。　
この二つの運動は改革運動ということになっているが、本当にそうなのだろうか。
（
2）　
検討されるべきこと
　
本研究は 疑問に基づいて次のような課題、す わち、社外取締役 導入促進運動ひいては会社統治改革運動が
日本の会社にとって、また、日本の社会にとって本当によいものをもたらすのかという問いに取り組む。　
具体的な検討の仕方としては、法律学、法と経済学、マクロ経済学、ファイナンス理論 どさまざまな分野 知識
や理論や仮説を用いる必要がある。ただ、最後は、良識というか、分別というか、常識が大切だと考える。（
3）　
結論の要約
　
社外取締役の導入促進の当否について二で検討した結論は、 「社外取締役を選任するか否かは日本の会社の判断に
任せればよいことで、その選任を義務付けることも、選任しない理由を説明する義務を課することも不要である」（企業の最適化行動を前提として、選任が益となると思えば選任すれば良く、益とならないならば選任しなければよい）
、という
ものである。
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では、この結論が妥当なものだとしたらどうすればよいのか、社外取締役の選任を事実上義務付ける様々な規範を
変更する手立てを講じるとともに、同時に、出来てしまつた規範について制限解釈や空文化の工夫をはじめる必要がある。　
次に、会社統治改革運動の当否について三で検討した結論は次のとおり。
　
すなわち 第一に、会社統治改革運動が生み出した「商法の規定、コーポレートガバナンス・コード、スチュワー
ドシップ・コード、いわゆる『伊藤レポート』 、東京証券取引所の上場規程、および、これらに付随して各官庁などから出されている報告書の類い」
（以下では、総称して、 「五つの（何らかの意味での）規範」と呼ぶ。 ）
が相まって、 「会社
統治にゆがみを生じさせ 可能性がある」 、というものである。具体的には、修辞としては株主以外の利害関係者の利益にも配慮することが述べられては が、最終的に選択された結果
（例えば、ＲＯＥ
8％以上という水準の要求、中
長期の業績目標の達成度合いに応じて株式を渡す報酬の制度や一定期間 譲渡制限が付された株式を報酬 与える制度の導入など）
を見ると、株主だけの利益が重視され、株主以外の従業員などの利害関係者を考慮することが少なくなり、経
営陣が株価を最大化する経営に舵を切 という事態
（従業員などへの分配を削り機関投資家や役員へ分配されるという事態）
が帰結として生まれる危険性があ 、あるいは、もう生まれているのではないか、という推測である。だから、検討し、検証する必要がある。　
第二に、会社統治改革運動とこの運動が生み出した「五つの規範」 そして、社外取締役が今後大量に選任さ る
ことなどが相まって「社会に良識を超えた格差が生ず 危険性がある」 。具体的には、会社の創業者でもない に多くの会社の経営陣 法外な報酬を得 ことによって社会に良識を越えた格差が帰結として生まれる危険性がある、生まれつつある、あるいは、もう生まれてい 、という推測で 。だから、さらに検討し、検証する必要がある。
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では、どうすべきなのか。予測としては、 「会社統治改革の内容の大幅な変更が必要なのではないか」というもの
である。実際には、右に述べた帰結をさらに検討し、検証した上で、右の二つの推測が確からしいということになった場合には、 （ａ）どのような手立てを講じたらこのような帰結を回避することが出来るのか、 （ｂ）回避すべきものだとして、で どのような状態を良しとするのか、 （ｃ）現在の状態から そ 良しとする状態に移行するためにはどのような手段
（政策）
を講じたらよいのか、ということが問題となるはずである。
（このような事態に至って改めて思うのだが、よくよく考えれば、おかしくはないか。会社法や金融商品取引法など会社に適用される法律に書いていない規範が、しかも、建前としては法的な拘束力のない規範が、大量に作成され、実際には日本の会社に強制されようとし るというのは。仮に 一部の機関投資家、官庁、証券取引所などが手を携えれば 法治主義ないし法の支配をかいくぐって、日本の会社は様々な望まぬ行動を余儀なくされることになる。 ）
　
右で述べた段取りを経た上で導き出される検討結果をやや先取りしているところがあるが、それにもかかわらず、
本研究が後述の二つの改めるべき点について検討を加えている理由は、社外取締役の導入促進運動ひいては会社統治改革運動が進む中で、会社は株主のものであることが強調され、 「五つの規範」によってすでに 会社の役員
（以下、
「役員」という言葉は、原則として取締役を意味する）
の負っている義務は株主利益の最大化義務であることを、また、さ
らには株式の価値を最大化する義務であ ことを、当然の前提としている制度の導入や、要求が為されているからである。　
会社統治改革の中の具体的に改めるべき点として、まず、基本的な考え方を改める必要があるように思う。つまり、
「株主、経営者、従業 などを含めた『全ての利害関係者の利益を重視』し、国の経済の中期長期の成長力の維持と向上が会社統治の目的だとする合意 社会に存在していることを前提とし 会社統治の制度を設計する」という基本
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的な考え方に依拠する必要がある
（後述の図表
1を参照。ただし会社統治で何でも出来るわけでもなく何でも解決されるわけ
でもない）
。
　
その上で、役員が負担する善管注意義務
（忠実義務）
の内容を、従来の「大きな株主利益の最大化義務」
（株主の利
益の最大化が役員の義務の大きな部分を占める、という意味で「大きな株主利益最大化義務」と呼んでいる。 ）の
考え方ではなく、
「小さな株主利益最大化義務」
（ 「大きな株主利益の最大化義務」と比べると、株主の利益の最大化は役員の義務の中で相対的に
小さな部分を占めていて、従業員や継続的な取引先などの利害関係者の利益の最大化も考えなければならない、と う意味で「小さな株主利益最大化義務」と呼んでいる。 ）
の考え方に改める、というものである。
　
先に述べた段取りを経た上で導き出される検討結果を待たずに、断言することは出来ない。しかし、 「五つの規範」
の実質
（思考実験をしたときに、仮に後から振り返ったとすると、この規範が大きな影響を与えたためにこういう帰結になったと
評価される可能性の高い事柄）
は、その表面的な修辞とは異なり、①株主利益
（だけ）
の最大化の重視、②機関投資家が
会社の経営に関与する権限の事実上の拡大、③社外取締役の導入を促進するための役員の責任の軽減
（役員就任条件
の問題を含む）
、④役員報酬の増加と役員報酬の株式の価値との連動化などにある、と現時点でもある程度予測するこ
とならば出来ると考えているからである。　
そして最後に、これも、
（社外取締役の選任の事実上の強制に対する反対の部分を除くと、 ）
先に述べた段取りを経た上で
導き出される検討結果を待たずに本来断言することまでは出来 ものであるが、いま進められている五つ 規範の実施の過程を一度立ち止まらせ、改めるための方針を決め、具体的 変更にまで至るための手立てを五で検討している。つまり、まず社外取締役の選任を事実上強制する仕組みを廃止するのが最初 一歩であ 。また、本研究での検討内容が妥当なものであ ならば、いわゆる『伊藤レポート』の内容を実質 になかつたもののように取り扱 工夫
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も必要になるだろう。しかし、本研究は、社外取締役の導入促進運動と会社統治改革運動の問題点を指摘し、依るべき基本的な考え方と改めるべき善管注意義務
（忠実義務）
の再構成については述べているものの、その余の検討は、
為すべき変更の内容の詳細にまでは至っていない
（例えば、五の（二） 「規定の増大と複雑化の抑止」 、 （五） 「経営者の裁量
と会社の最適化行動を阻害しない環境を整える」 、 （六） 「機関投資家に対する制御の方法の工夫」などについてはさらに検討を加える必要がある。 ）
。
（
4）　
結論の意味
　
このような結論から導くことの出来る一つの仮説は、社外取締役の導入促進運動と会社統治改革運動の双方が、機
関投資家が自己の利益を最大化しようとしてきた長く多様な運動の一つではないか、というものである
（全ての機関
投資家にとってそうだと言うわけではないけれども。 ）
。これもさらに検討し検証しなければならない課題である。機関投
資家の利益の最大化を目的 して、市場を通じて日本の会社に影響力を行使する段階から一歩を進め、機関投資家が会社の経営に 与する権限を事実上拡大するために、また、日本の会社が行う わゆるＩＲ
（
InvestorR
elations ）
か
ら得られるも
（例えば統合報告書にある情報）
以上の情報を手にするために、特にアクティブな機関投資家によって
為されている が現時点
（二〇一五年八月末日）
での社外取締役の導入促進運動と会社統治改革の運動なのではないか
という仮説であ 。こ 機 の 利益最大化行動と手 携 、または、それに便乗して 様々な人々がそれぞれの利益を最大化しようとしてい という仮説も付け加えることができる。　
本来ならば、個別の日本の会社が、そうするのが自分の会社にとつて良い結果を生むと考えて を選任し
たり、複数選任したりし も、経営環境に最も適合す ものとしてそのよう 行動を選択している限り 日本の会にとつても日本の社会にとつ 良くないことは生じな はずである。また、機関投資家が日本のあ 会社の株式を
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取得して株主になったからと言って、本来であれば、株式の所有構造は会社の収益に影響を与えないはずである。そうだとすると、機関投資家が日本のある会社の株式を取得することを問題視することは出来ないことになりそうである。　
しかし、これまで進められてきた、また、現在進行中の社外取締役の導入促進運動と会社統治改革運動は、そのよ
うな見方で済ます訳にはゆかないものを伴っているのではないだろうか。一つの解釈として、機関投資家の機会主義に基づいて変則な事態が生じ いるのだから、と説明できるのかもしれない。会社の統治構造について
（全ての機関
投資家がそうだと言うわけではないが）
機関投資家が口を出し、たとえば、社外取締役の選任を事実上義務付けることに
よって経営者による経営環境に対 最適化行動を阻害し 可能性がある。または、今後阻害する危険性が高まりそうである。会社の配当政策についても、五つ 規範の一つであ いわゆる『伊藤レポート』に依拠して 経営内容に関与しようとしている。また、会社の統治構造の基本である役員 法的地位についても役員が負担 い善管注意義務
（忠実義務）
の内容を「株主の利益だけを最大化する」ものに事実上変質させようとしていると見るこ
ともできる。役員に就任したあとに役員が負担 る責任を軽減して社外取締役を導入しやすくしよ と している。（比喩として言うと、経営者の手足を縛ることにより、会社がその置かれた環境に最も適合した経営をすることが出来ないようにしているように見える。 ）
これらのことから、機関投資家が自己の利益を最大化するために機会主義に基づいて行動して
いると鳥瞰することが出来るかもしれない。　
（前述のように、社外取締役の選任が事実上強制され、しかも、増員まで要求される将来は事実上強制される、ということにな
ると、社外取締役の選任というものが会社の経営にとつて様々な阻害要因となってくる可能性がある。会社が機会主義 対象とる場合 しては ろいろな組み合わせ 考えられる。私的 利益のために社外取締役と機関投資家 手を結ぶという組み合わせ
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役員と機関投資家が手を結ぶという組み合わせ、社外取締役と社外取締役以外の役員が手を結ぶというもの、この三者が全て手を組むものまで、様々な組み合わせが考えられる。また、社外取締役の選任が事実上強制されることによる負の波及効果も大きくなりそうである。取締役会の人数を減らせという要求に従うとともに、社外取締役の数が過半数に近づけば近づくほど、現在の経営陣を裏切る行為がなされる危険性も高まってくる。これでは、影響力を有するだけのまとまった株式を有する機関投資家 言うことを不本意ながら（つまり、会社にとつては最適な行動とは言えないのに）聞かなければならないという事態や、実際には従業員に対して従来よ 配慮が行き届かなくなるという事態 生ずる蓋然性は次第 高くな はずである。 ）（
5）　
本研究の構成
（そしてこの構成の背後にある考え）
　
なぜ社外取締役にまず着目するのかと言えば、見たところ、社外取締役は会社統治改革の尖兵とでも言うべき役割
を担っているからである。　
まず、本研究が「社外取締役の選任の要否は会社の判断にゆだねればよく、選任の義務付けも、選任しない理由の
説明の義務付けも不要」という結論に至った根拠を 二の「三つの反論」の項で検討する。具体的に 、 （一）社外取締役を選任すると会社の収益が増加するという証 がなく、 （二）導入を促進しようとしている論者の主張に 貫性もなく、 （三）社長が関与している場合 は社外取締役は 違法行為を防止できない と主張している。　
つぎに、本研究が「五つの規範 日本の会社統治にゆがみを生み、社会に良識を超えた格差を生む危険性があるの
ではないか」という推論に至った根拠を、三の「根 的な五つの反論」の項で検討する。具体的には、 ず、 （一）株主利益の最大化義務が役員の義務であるという考え方には様々な問題 あ こ を述べる。さらに、会社統治 関する二つの誤解を指摘する。すなわち、 （二）で、失われた二〇年の日本の会社の業績不振は会社統治 問題があつたからではなく、 （三）で、会社統治の実情は各国共通なものでは く国によって異なつており、独仏を見習つて
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どうかと主張している。加えて、現在の会社統治改革が有する危険性を二つ指摘する。つまり、 （四）現在の会社統治改革運動には役員を釣 餌が抱き合わされていることをもっと警戒すべきであると指摘し、 （五）この運動には日本の社会に良識を超えた格差を生む危険性があることを指摘している。　
そして、四で、会社統治改革についての公正な調査報道の必要性を強調した上で、社外取締役の導入促進運動と会
社統治改革運動に 対処したらよ かという七つの手立 を、五の「押し戻すための具体的な方法」の項で検討する。それは、 （一）
　
条文の制限解釈や空文化、 （二）規定の増大と複雑化の抑止、 （三）善管注意義務の再構成、 （四）
適正な従業員取分と役員取分についての社会的な合意の形成、 （五）経営者 裁量と会社の最適化行動を阻害しない環境を整えること、 （六）機関投資家に対する制御の方法の工夫、 （七）国民 信頼を得 形で 戦略と戦術の立案と実行、というものである。　
最後に、これまで述べてきた分析や主張が「もつともだ」と言えるのか否かを確かめること 兼ねて、六 いわ
ゆる『伊藤レポート』
（以下「報告書」 ）
の内容を検討し、その主張に反論している。この報告書に文字どおり従って
しまうと外国の機関投資家に配当などの形で日本の会社のお金がすぐに吸 上げられてしまうからである。その意味で喫緊の問題である。具体的な反論としては、 （一）日米の会社のＲＯＥはインフレ率で調整すると同じ水準であため、ＲＯＥ
8％以上という要求に従う必要はなく、 （二）報告書が言う
（ＩＲ以上の）
「対話」をする必要もないこ
と、かえって、 （三） 「対話」にはモラル・ハザードを引き起こす危険性 あることを指摘している。さらに、 （四）ＲＯＥ
8％以上という水準の要求には他にも問題があり、 （五）ＲＯＥに着目したのは株主利益最大化義務の考え方
を採ったのと同じことだと指摘している。また、報告書には（六）法律上の問題点もあ 。
（この報告書は、例えばそ
の本文の一・一、一・二の【論点】に掲げられた各項目の表題には「認識と現状・エビデンス［証拠という意味であろう］ 」とあっ
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一一
ても、その表題のもとで述べられている文章にはエビデンスに当たるものを見出すことができないことなど、読み進むにつれ、万事吞み込めるというわけには行かない文書である。 ）　
報告書は、その核心においては、①株主利益の最大化を重視し、②機関投資家が日本の会社に対し関与する権限を
事実上拡大しようとしているように見える。　
本研究は、やや浩瀚な で、時折、最初に掲げられた目次と、右の（
1）から（
5）を振り返りながら読み進めて
いただくと分かりやすいかも れない。
＊
（二）
　
変則な事態の発生
　
社外取締役の導入促進を良しとする人達の努力は 定時株主総会において会社の取締役に「社外取締役を置くこと
が相当でない理由を説明」する義務を負わせる規
定
）2
（
（会社法三二七条の二）
が新設されたことに結実している
（二〇一
五年五月一日施行
）3
（
）。
（もともと、二〇〇九年一二月に東京証券取引所の有価証券上場規程（四三六条の二）に基づいて独立役員制度─社外取締役か社外監査役を一人以上選任しなければならない制度─が導入されたのがことの始めである。ここで、会社は社外監査役か社外取締役のいずれかを選任しなければなら く った。つぎに、二〇一五年二月からは取締役である独立役員を一人以上確保するように努めなければならなく った（同四四五条の四） 。さらに、コーポレートガバナンス・コード原案（二〇一五年三月）は、上場会社は独立社外取締役を二名以上選任すべきだとしている（原則
4─
8） 。いずれも、本来は会社法に
規定さるべき事項であるとも言えるのに、法によって創設された制度ではない点 留意する必要がある。外堀が少しずつ埋
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められてきたとも見うる。独立取締役の数をもつと増やすのが良いことだと会社統治改革運動を推し進めている論者は考えているのであろう。
）
　
この規定の新設は、上場会社に対して社外取締役の導入促進を余儀なくさせるこ
と
）4
（
、すなわち、事実上強制する
（†）
ことを狙いとしたものであろう。このような規定を商法に置いているのは日本だけのようである。
　（†）
　「事実上強制する」と判断する二つの理由については、この「 （二）変則な事態の発生」の項の末尾の「補論」を参照。
　
この「社外取締役の導入を促進すべきであるとする主張」は、 「社外取締役の導入促進が、会社、産業界、ひいて
は、日本の社会に、何らかの良いものをもたらすに違いない」という、証拠にもとづく主張と、矛盾がなく一貫した論理にもとづく主張とを、前提としているはずである。　
しかし、法務省大臣官房の参事官が著した解説には、この規定について、次のような記述がある。
　
平成二六年会社法改正のための法制審議会会社法制部会において、 「社外取締役の選任を義務付けることに
はコンセンサスが得られなかった
）5
（
」 。
　
それにもかかわらず、 「社外取締役の選任の義務付けについての積極・消極双方の立場の合意点として、社
外取締役の選任の義務付けに代えて、上場会社等において、社外取締役が存しない場合には、 『社外取締役を置くことが相当でない理由』を事業報告書の内容とすることとされていました…。
（中略）
　
しかし、改正法案の国会提出に先立つ自由民主党政務調査会法 部会 おける議論において、コーポレー
ト・ガバナンスを強化する方向性をより明確にするために、社外取締役の導入をより一層促進するための規定を法律である会社法に設ける必要があるとの指摘がされ
（ママ）
ました…。
（中略）
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一三
　
そこで、…上場会社等…が社外取締役を置いていない場合には、取締役は…定時株主総会において『社外取
締役を置くことが相当でない理由』を説明しなければならないことを法律で定めることとしています…
）（
（
。 」
　
株主総会の決議事項ではないにもかかわらず
──制度としては異例な──
株主総会で説明する義務を法律で課し
た
）（
（
、
つまり、株主総会を開示のための手段として利用した、という点を始めとして、この記述は幾つかの、変則、と言うべき事態が生じたこと 示している。
　「五つの規範」は、会社法三二七条の二
（文言としては社外取締役の選任を法律上の義務として定めていない）
を含
め、建前としては社外取締役の選任について法的な拘束力のない規範とされている。しかし、実際には、日本の会社に社外取締役の選任を強制する諸規範が形成されて るわけである。こ は怪訝なことであり健全なこととは思えない。既述のごとく、かりに、一部の機関投資家、官庁、証券取引所 どが手を携えれば 法治主義ないし法の支配をかいくぐる形で 日本 会社は望まぬ様々 行動を余儀なくされることに ってしまうからである。
＊
【補論】
　
会社法三二七条の二が社外取締役の導入促進を「事実上強制している」と判断した理由
　
本文で「事実上強制している」と述べた理由は次の二つである。
　
第一は、次のような思考実験である。
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もしも自分が社長であったと仮定した場合に、新設された会社法三二七条の二にどう対応するのかを考えてみたい。
　
ただし、問題点をより鮮明に浮き上がらせるために、免許事業を営んでいる上場会社の社長を念頭において考えて
みる。
　（ⅰ）
　
会社が法に触れる行為をしたと評価されると、会社の取締役などが監督官庁により解任の処分を受け
たり、会社の業務の停止処分を受けたり、理屈の上では、免許取消の処分を受ける可能性もある
（たとえば銀
行法二七条を参照）
。
　（ⅱ）
　
かりに、社外取締役を選任せず、そのかわりに「社外取締役を置くことが相当でない理由を説明」し
たとしても、もしも、そ 説明 内容では会社法三二七条の二の説明義務を果たしたとは言えないと評価され、会社が違法な 為
──理由を説明しなかったという不作為という行為であるが──
をしたと判断されると、 （ⅰ）の
処分を受ける可能性が出てくる。　（ⅲ）
　
このような危険を冒すことはできない。
（法律家はいろいろ言うかもしれないけれども。 ）
　（ⅳ）
　
仮に、あえて危険を冒す道を選択した場合 考えてみると、法務省、金融庁、監督官庁、弁護士事務
所などと、相応の費用、手間、時間をかけて確認し、折衝をしなければならない。　（ⅴ）
　
このような確認や折衝をすることは、法務省、金融庁、監督官庁などに介入の口実を与えることにな
るかもしれ いし 貸しを作るこ に るか れない。　（ⅵ）
　
そうだとすれば、たとえば一人分の社外取締役の報酬約一、五〇〇万円を、会社を経営して行くため
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一五
の必要経費とみなし、引き受けて、社外取締役を選任してしまった方が、賢明であろう
）8
（
。
　
このように考えるのが通常なのではないだろうか。
　
なお、免許事業を営んでいない上場会社の場合にはど なるのか。少なくとも、 「相当でない理由」を説明しなか
ったと評価された担当取締役、および、そのときの上司であった社長がそれぞれ再任される際に、各々の在職中に違法な行為をしたことを理由として再任に反対される、ということを危惧しなけ ばならないことになる。　
第二は、法務省による会社法三二七条の二の規定の解釈である。
　
法律によって「社外取締役を置くことが相当でない理由を説明」する義務を負わせるという考え方には、次のよう
な前提があるはずである。
　
①社外取締役の選任が会社にとつて不利益をもたらすものならば、社外取締役の選任を強制することも、選任し
ないことの説明を強制することも できない。　
②社外取締役の選任が会社に利益をもたらすものならば、社外取締役を選任しないこと 説明 のでは
なく、直ちに社外取締役の選任を強制すればよい。　
③社外取締役の選任が会社にとつて
（③の一）
益となる場合も、
（③の二）
益とも不利益とも言えない場合も、
（③
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の三）
不利益となる場合もある、というときには、社外取締役の選任を強制することはできず、社外取締役を選任
しないことの説明を強制することしかできない。
　
しかし、法務省の解釈は、次のようなものである。
「単に社外取締役を『置かない』理由を説明するだけでは、置くことが『相当でない』理由を説明したことにはなりません。 『相当でない』理由を説明したというためには、社外取締役を置くことがかえってその会社にマイナスの影響を及ぼすというような事情を説明する必要があります。 」
（坂本三郎編著『一問一答平成二六年改
正会社法』八五頁（商事法務、二〇一四）
）
　
この解釈は、次に述べる重要な問題を「というような」という言葉でぼか ているところに問題がある。
　
なぜなら、会社法三二七条の二が社外取締役を選任しないこ の「説明を強制」しているから は③の見解、すな
わち、
「③社外取締役の選任が会社にとつて
（③の一）
益
─プラス─
となる場合も、
（③の二）
益とも不利益とも言えな
い場合
─プラスともマイナスとも言えず予測としてはゼロだと言える場合（†）─
も、
（③の三）
不利益─マイナス─
となる もある、というときには、社外取締役 選任 強制 ることはできず、社外取締役を選任しないことの説明を強制することしかできない。 」 、
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一七
（†
　
本稿二の（一）にある三輪・ラムザイヤーの［二〇〇五］論文を見ると、多くの会社はこの③の二に該当
するはずである。それだけでなく、③の三に該当する場合もあり得る。 ）
という見解に立っているはずなのに、社外取締役を選任しない場合
（すなわち、③の二と③の三、の二つの場合）
の内、
「マイナスの影響を及ぼす事情」
（すなわち、③の三の場合の事情）
を説明することしか認めていないからである。
　
現に、田中亘「取締役会の監督機能の強化
──コンプライ・オア・エクスプレイン・ルールを中心に─
─
）（
（
」も、この法務
省の説明を、
「社外取締役を置くことがかえってその会社にマイナスの影響を及ぼすことの説明を求める趣旨であ
（る
）（（
（
）」 、
と理解している。　
なぜ、こんなことになってしまったのだろうか。
　
一つの推測としては、 「社外取締役を置くことが相当
──プラス──
でない理由」 、つまり、 「相当性の不存在」の説
明は「不存在の証明」
（すなわち困難だという意味で「悪魔の証明」 ）
を求めるものだから、できる限り避けたいと考えた
のではないか。そ ため、より積極的な中身のある「説明責任」としなければ らないと考えて、
「社外取締役を置くことがかえってその会社にマイナスの影響を及ぼすというような事情を説明する必要があ（る）
」
（坂本・前掲・八五頁）
、
　
というように積極的な義務と解釈したのかもしれない。
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

一八
　
いずれにせよ、③の三の場合だけでなく、③の二の場合も社外取締役は選任しなくて良いはずである。
　
それだからこそ、
「社外取締役の選任の義務付けについての積極・消極双方の立場の
合意
00
点として、社外取締役の選任の義務付
けに代えて、上場会社等において、社外取締役が存しない場合には、 『社外取締役を置くことが相当でない理由』を事業報告書の内容とすることとされてい
（た）
」
（坂本・前掲・八〇頁。傍点を付している。 ）
、
はずだからである。　
言いかえると、 「社外取締役を置くことがかえってその会社にマイナス 影響を及ぼすというような事情」の説明
しか認められないことが事前に分かつていたならば、 「合意
00
」もなされなかつたであろう。これ
──法務省の解釈──
では、話が違うようである。　
しかも、よく見ると、③の二の「益とも不利益とも言えない場合」の証明も、まさに「
──プラスおよびマイナスの
──
不存在の証明
（悪魔の証明）
」に他ならない。
　
こうやって検討してみると会社法三 七条の二の立法には、そもそも内在的な無理があると言える。
　
つまるところ、法務省が述べている「社外取締役を置くことがかえってその会社にマイナスの影響を及ぼすという
ような事情を説明する必要があります。 」
（坂本・前掲・八五頁）
という解釈は妥当ではない。この解釈を文字通りに受
け止めてしまうと、その解釈が社会に与える負の波及効果は大きく、会社を社外取締役の選任に追い込むような解釈だとも言えるからである。

【補論：おわり】
＊
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一九
二
　
三つの反論
　
巧遅だけは避けたいという思いから、社外取締役の導入促進に反対する主張の骨子をその理由とともに簡潔に述べ
たい
）（（
（
。
　
この二では、社外取締役の導入を促進すると会 に良いことが生ずるわけではないことを三つの点に着目して主張
する。会社に社外取締役の選任を法律上または事実上強制すると会社の統治の仕組み、ひいては、会社の経営にゆがみを生じさせてしまう、というのが含意である。
＊
（一）
　
証拠の欠如
　　
社外取締役の導入を促進することによって会社の収益が増大するという証拠はない
（
1）　
三輪芳朗／Ｊ・マーク・ラムザイヤー論文
　
社外取締役の導入促進に反対する第一の理由は、社外取締役の導入を促進することによって会社の収益が増加する
という証拠がないからである。　
この問題を検証した論文に、
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がある。
　
これは、三輪芳朗教授
（経済学者、大阪学院大学教授・東京大学名誉教授）
とＪ・マーク・ラムザイヤー教授
（法学者、
法と経済学を研究する経済学者、ハーバード・ロー・スクール教授）
の共著論文
［以下では、 ［二〇〇五］と略称する。 ］
である
）（（
（
。
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二〇
　
この論文の日本語での詳しい解説は、三輪芳朗／Ｊ・マーク・ラムザイヤー『経済学の使い方実証的日本経済論
入門』
（日本評論社、二〇〇七） ［以下では、 ［二〇〇七］と略称する。 ］
の「
P
art3 」で七三頁にわたって為されてい
る
）（（
（
（原
論文は英語で三九頁）
。
　
まず、
［二〇〇七］
二〇〇頁には、
　
今日でこそ、 「アメリカ型の『コーポレート・ガバナンス』が理想形
（ママ）
であり、 『外部取締役』が少な
い日本型には構造的欠陥がある」などとする主張に圧倒的に人気がある。しかし、一九九〇年代初頭までの一〇年間には、アメリカを含む世界中で「日本的経営」や日本型の『コーポレート・ガバナンス』を礼賛する主張に人気があつたという観察事実にも留意する必要がある。もちろん、当時もアメリカ企業には「外部取締役」が多かつた
という指摘がある。社外取締役がそんなに良いものであつて、その選任が会社の収益を増大させるものだとすれば、一九八〇年代の米国の会 には社外取締役が大勢 たにもかかわらずなぜ業績は日本より劣っていたのか、理屈に合わないではないか、という問いを提示しているわけである。　
右の引用からも分かるように、米国においては、代表訴訟に関する米国特有の法理
（経営判断の原則）
があったため
に、ほとんどの会社で社外取締役が過半数を占める状態となっていた。そのため、株主
（総会）
の判断に基づく社外
取締役選任の有無と、会社の収益性の増大との関係を検証するのには米国の会社は望ましい検証の対象とは言えなかつた
（ ［二〇〇七］二三三頁）
。これに対して、 ［二〇〇五］が検証の対象とした一九八六年から一九九四年までの日本
の会社は、まだ代表訴訟もほとんど提起されておらず
（商法改正によって株主代表訴訟の訴訟手数料を引き下げたのは一九
九三年のことである。 ）
社外取締役の導入を促進することによって会社の収益が増大するか否かの実証研究を行うのに
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

二一
は望ましい対象であつた。　
一番重要な
［二〇〇五］
の結論は、
　「競争市場の論理から導かれる推測と整合的な結果だが、われわれのデータセットの『社外取締役』と企業の収益性との間に目立った関係は見当たらな
い
）（（
（
。 」
（ ［二〇〇七］二五〇頁。原論文の同旨の結論部分は［二〇〇五］
三三二頁。 ）
、
というものであり、また、
　「 『外部取締役』起用義務づけは無益であるばかりでなく有害である」
（ ［二〇〇七］一九三頁）
、
と主張して る。　
（この論文で「企業の収益性」を示す被説明変数として用いられているのは、トービンのＱ、株式投資収益率、総資産営業利益
率、自己資本経常利益率、総資産の平均成長率の五つである。金融業は検証の対象から除かれている。 ）　
主要な経済学の学術雑誌に査読を経て掲載され
（ 「五つの規範」の作成段階で参照された社外取締役と会社の収益性の関係
に関する論文でこの要件を満たしているも は多くないと思われる。 ）
、国際的にも認知された研究論文で、この論文
（三
輪・ラムザイヤーの［二〇〇五］ ）
よりも強固な論文、つまり、さまざまの批判に耐えることのできる検証結果を示して
いる論文が、他にあるのだろうか
）（（
（
。
　
（この論文が、日本の学界においても言論界においてもあまり言及されないということは、そのこと自体がそれぞれの世界にお
いて何らかの病理が幾つも存在していることを示してい のかもしれ 。 ）　［二〇〇七］
（二二九頁）
には、機関投資家が株式を取得した会社に対して独立性の高い社外取締役の選任を要求す
るのであれば、なぜ機関投資家自身が独立性の高い社外取締役を選任しないのか、また、株主利益の増進に役立つと
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二二
確信する主張
（独立性の高い社外取締役の選任）
を機関投資家自身が率先垂範しないのは機関投資家の出資者
（年金加入
者など）
の権利を軽視することにならないのか、というもっともな疑問が示されている
（次の（二）での検討とも関連す
る疑問である）
。
　
この［二〇〇五］の論文を見てみると、千差万別の制約の下で会社は収益を上げようと様々な経営努力をつづけて
いる
──もちろんリスクのある商売をしている以上、損を出して会社がつぶれることもある──
のだから、社外取締役を選任
しな のか、それとも、一人ないし複数を選ぶのかは、それぞれの会社に任せるべきことで、法が介入すべきことではない。（
2）　
三輪・ラムザイヤー論文の検証結果はコーポレートガバナンス・コードの考えと矛盾する
　
コーポレートガバナンス・コードの原則
4─
8は、
「 【原則
4─
8．独立社外取締役の有効な活用】
独立社外取締役は会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向上に寄与するように役割・責務を果たすべきであり、上場会社はそのような資質を十分に備えた独立社外取締役を少なくとも
2名以上選任すべきである。
（以下略）
」
「 〔背景説明〕
　
独立社外取締役を巡っては様々な議論があるが、単にこれを設置しさえすれば会社の成長
が図られる、という捉え方は適切ではない。独立社外取締役を置く場合には、その期待される役割・責務に照らし、その存在を活かすような対応がとられるか否かが成否の重要な鍵となると考えられる。
（中略）
本コード
（原案）
では、独立社外取締役を複数名設置すればその存在が十分に活かされる可能性が大きく
高まる、という観点から 『少なくとも
2名以上』との記載を行っている。
（以下略）
」 、と述べている。
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

二三
　
要約すると、この「原則
4─
8」は、
（独立）
社外取締役を導入するのは、選任すれば「会社の持続的な成長と中長
期的な企業価値の向上に寄与する」からであるという考えに立っている。また、補足説明に目を移すと、 「単にこれを設置しさえすれば会社の成長が図られる、という捉え方は適切ではな 」とは言っている
（ 「適切ではない」と考え
るのであれば、道理としては、そのあとの記述で「少なくとも
2名以上」とは簡単に言えないはずである）
。しかし、一方で、
「独立社外取締役を複数名設置すればその存在が十分に活かされる可能性が大きく高まる」とも述べているので、実際には、そ 最終的に採用した主張である「複数名の
（独立）
社外取締役の選任」をすれば、もっと「会社の持続的
な成長と中長期的な企業価値の向上に寄与す 」と考えているのであろう。それ しても、この「原則
4─
8」の言
う「中長期」という は五年間だろうか一〇年間だろうか。三輪・ラムザイヤー論文では一九八六年から一九九四年までの九年間
（前半はバブル景気の時期、後半はバブルがはじけたあとの時期）
の財務データを用いて反対の結論を導いて
いた。　
この「原則
4─
8」が拠り所としている「社外取締役を選任すれば会社の持続的な成長と中長期的な企業価値の向
上に寄与する」という考え方は、三輪・ラムザイヤー論文［二〇〇五］ 検証結果と矛盾して るので、このような原則を置く根拠が欠けている。　
（三輪・ラムザイヤー論文［二〇〇五］の検証結果が正しければ、 「原則
4─
8」は、根拠なく社外取締役の選任を事実上強制し、
それにとどまらず三分の一に増員することまでも求め［原則
4─
8の後半部分にその旨の要求がある］
ていることになる。どう
もこの伝でゆくと、過半数ま はそれ以上の社外取締役を選任せよとい ことにまでなってしまうのかもしれな 。 ）
＊
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二四
（二）
　
主張が首尾一貫していない
　　
社外取締役導入促進論者の主張は首尾一貫していない
　
社外取締役の導入促進論に含まれている、役員に対する信頼の欠如、を前提とする限り、会社に対して社外取締役
の人選を事実上強制するという考え方には首尾一貫しないところがある
）（（
（
。
　
これが社外取締役の導入促進に反対する第二の理由である。この二つ目の理由については、少し説明が要る。社外
取締役導入促進論者も知ってはいるのであろう。普通の取締役も、社外取締役も、実際には社長が人選しているということを。
（ここで、 「社長が人選している」と表現している意味は次のとおり。社長が取締役候補者を決める。それに合わせて
主要な株主には事前 アレンジをする。その結果として、実権のある社長が選んだ人が株主総会によって取締役に選任される、という実情を意味している。 ）　
しかし、その一方で、社外取締役の導入促進論者は、導入を促進すべき理由として、内心では、現在の社長以下の
経営陣の能力と経営に関する識見については
──導入促進論者の価値基準に照らしたときには──
余り信頼できない、と
いう見解に立脚しているはずであ たとえば、役員が自分たちに都合の良いように会社を支配しているのだから、本来、会社はもっと株 へ配当 たりキャピタル・ゲインを株主に提供できるはずだ、といった見解である
）（（
（
。
　
このことは『日本再興戦略改定二〇一四
）（（
（
』にあった次の文章からも分かる。
「
（コーポレートガバナンスの強化）　
日本企業の「稼ぐ力」 、すなわち中長期的な収益性・生産性を高め、その果実を広く国民
（家計）
に均てん
させるには何が必要か。　
まずは、コーポレートガバナンスの強化により
00000000000000000
、経営者のマインドを変革し
000000000000
、グローバル水準のＲＯＥの達
成等を一つの目安に、グローバル競争に打ち勝つ攻めの経営判断を後押しする仕組みを強化 くことが重
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

二五
要である。　
特に、数年ぶりの好決算を実現した企業については、内部留保を貯め込むのではなく、新規の設備投資や、
大胆な事業再編、Ｍ＆Ａなどに積極的に活用していくことが期待される
）（（
（
。 」
［適宜改行し、傍線を付している。 ］
　
この文章
）（（
（
は、会社統治の改革論者ひいては社外取締役の導入促進論者の真意が図らずも表白されたものと見ること
もできる。　
特に、コーポレートガバナンスの強化により「経営者のマインドを変革し」という文言は、公的な機関が公表する
文書にふさわしい穏当な表現とは思えない。 「マインドの変革」という文言は、ラテン語の
propaganda （宣教・布
教）
という言葉を連想させるものである。 「マインド
（心、精神、考え方、知性、頭脳、意見、関心）
を新しいものに変え
てしまおう」というのであるから。　
この「経営者のマインドを変革し」という文言は役員に対する強い不信感を直截に表している。
　
もしも社外取締役 導入促進論や会社統治改革論の主張がもっともなものであるならば証拠に基づき首尾一貫した
主張と説明をして理解をしてもらえば いだけのことである。それゆえ、この「経営者のマインドを変革し」という言葉は、その主張に何か役員に対して無理を強いている要素があることを思わず告白している言葉だと見ることもできる。プリンシプルベース・アプローチやコンプライ・オア・エクスプレインとは言ってはみても、その目的は「経営者のマインドの変革」にあると明言 る だから。これは、コーポレートガバナ ス・コード 適用が、実質的には、かなり強引な目的意識 裏打ちされ こと 示し 。　
一方で、このような社長に対する不信を前提に置き、もう一方で、社外取締役も実際 は社長が人選していること
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を考え合わせると、そのような社長に対し社外取締役の選任や増員を会社法によって事実上強制したとしても、導入促進論者が望むような社外取締役がその社長によって選ばれると考えるのは、おかしい。　
もっと直感に訴える言い方をすると、自分
（社外取締役の導入推進論者）
が信頼していない人間
（社長）
が、自分
（導
入促進論者）
が信頼するような人
（社外取締役）
を選ぶとは、普通は考えないであろう。たとえ、法によって外形的に
は「社外取締役」と呼ばれる人を選ぶように強制したとしても。おそらく、外形的にはより「独立した」取締役を選ぶように強制したとしても同じことである。　
この首尾一貫性のなさが、社外取締役の導入促進論者は社外取締役の導入促進を改革の「口実」としているだけで
実際には「株主利益」だけを最大化しよう して行動しているのではないか、という仮説ないし疑念をいだ せる理由の一つである。　「会社と利害関係者の利益の総和の最大化」は真剣には求めないで、 「株主、特に機関投資家の利益」の最大化だけを追求しているようにも見えるからである。　このことと合わせて、社外取締役は株主、特に 機関投資家
）（（
（
の影響を受けやすい取締役であるということも、心に
留めておく必要がある。　
さらに、一歩を進めて、社外取締役について、
「直接モニタリングには…限界があるため、機関投資家としては、自らに代わる者
（社外取締役）
を取締役会に
送り込んで経営者を監視してもらうことが必要、という結論になる…
）（（
（
。 」
と分析している研究者もいる。 「社外取締役は機関投資家に代わる者である」として、社外取締役が機関投資家の利益代表者であると考えているわけである。
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

二七
　
なお、 『伊藤レポー
ト
）（（
（
』には「社外取締役が株主代表の側面を持つことを勘案するならば」
（一五頁）
という表現が
ある。言いたいことは同じく「社外取締役が機関投資家の利益代表者である」
（本研究はそう考えているわけではない。 ）
ということであろう。　
しかし、社外取締役が機関投資家の利益代表者であることと、前記の「果実を広く国民
（家計）
に均てん
（ママ）
させる」こと
（国民の家計全体の利益を配慮すること）
とは両立しないので、 「均てんさせる」という言葉が単なる修辞
で終わってしまうのではな かと疑う必要がある。　
もしも、 「会社と利害関係者の利益の総和の最大化」を求めずに、 「株主、特に機関投資家の利益」の最大化だけを
求めると、どうな のか。通常 、継続的な信頼関係にある
（しかし法律上は拘束力のない）
「従業員や取引相手の会社
などとの間の信頼関係」を敢えて裏切ることにより、従業員や取引相手の会社などの取り分を減らし、その分を株主に多く分配してしまう可能性がある。　
これはかつて米国の会社についてアンドレイ・シュライファー
（ハーバード大学経済学部教授）
とローレンス・Ｈ・
サマーズ
（経済学者で、元財務長官。現在はハーバード大学のユニバーシティ・プロフェッサー。
）（（
（
）
が分析し問題としていたこ
とにほかならない。この「信頼の裏切り 存否は日本においても検証すべき問題であろう。
（この問題は三の（一）
で改めて検討する。 ）
＊
（三）
　
違法行為を防止できない
　　
会社の社長が関与している違法行為の防止に社外取締役は役立たない
　
社外取締役の導入促進に反対する第三の理由は、社外取締役の導入を促進しても会社の社長が関与している違法行
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為の防止には役に立たないからである。　
この反論は、理論に対する反論と言うよりは、社会の通念に対する反論と言うべきかもしれない。研究者や実務家
であれば
（その全てとは言えないかもしれないけれども）
当然と考えていることなのに、そうでない者は別の印象を持っ
ている。そういう誤解を解くために、会社の社長が関与している違法行為の防止に社外取締役は役立たないことを説明した 。社外取締役が導入されれば、会社の違法行為の防止に役立つ、会社統治改革が進めば不祥事がなくなる、という印象をいだいて る人は少な ないと思う で。　
なぜ会社の社長が関与している違法行為の防止に社外取締役が役立たないかと言えば、社長が関与している場合に
は内部統制のプロセスも機能していないので、その内部統制を利用している社外取締役が違法な行為を発見することは難しいからである
（詳しくは次の⑤と⑦を参照）
。このことは経験則としてよく知られているはずである。
　
拙稿『
InternalC
ontrol （いわゆる内部統制）
と新会社
法
）（（
（
』の内容を、
（一部を最新のものに改めながら、 ）
この第三の理
由に関係する範囲で、詳しく述べた　
内部統制に関する考え方を確立したＣＯＳＯ
（
C
om
m
itteeofSponsoringO
rganizationsofT
readw
ayC
om
m
ission ）
の
報告書
）（（
（
によれば内部統制
（
InternalC
ontrol ）
とは、次のようなものである
）（（
（
。
会社経営に伴うリスクを減らすことを目的として、 （
1）経営の有効性と効率性、 （
2）財務報告の信頼性、
（
3）コンプライアンス
（法令・社内手続等の遵守）
という三つの範疇に該当する諸目標を達成するための相応
の確実性を与えるために意図的に設計されたプロセスのことであり、このプロセスは、取締役会・役員・管理職・その他の全構成員が機能させるものである
）（（
（
。
　
この内部統制がなしえることで、反対する第三の理由
（違法行為を防止できない）
に関連しているものは、次のよう
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

二九
にまとめることができる。
①内部統制が財務諸表の信頼性とコンプライアンスを確実にする
（
ensure ）
ことができる、と信ずるのは非
現実的な期待
（
unrealisticexpectation ）
である
）（（
（
。
②内部統制が会社の管理職と取締役会に対して与えると予想できることは「単なる相応の確実性
（
onlyrea-
sonableassurance ）」であって、 「完璧な確実性
（
absoluteassurance ）」ではない
）（（
（
。
③内部統制は会社の成功を確実にすることはできないし、基本的な経営諸目標の達成を確実にするものでもないし、会社が生き残ること も でもない
）（（
（
。
④内部統制が機能していたとしても、その内部統制が ることは、会社がこれらの諸目標を達成するのを「助ける」
（
help ）
ことだけである
）（（
（
。
⑤内部統制は、複数の構成員による共謀によって裏をかかれるし、 ［ＣＥＯを含む］管理職は内部統制 踏みにじることができる
）（（
（
。
⑥内部統制を機能させるため 計画で 、 ［会社の］資源 制約があるという事実を考慮に入れなければならず、 のもたらす利益は 内部統制の費用に相関させて注意深く検討されなければなら い
）（（
（
。
⑦内部統制は会社の経営を「助け 」ための手段であって、 「相応 確実性」という言葉が内部統制の限界を最も巧みに表現してい
）（（
（
。
　
ここでは、とりわけ⑤と⑦が重要である。⑤にあるように、会社の一部門の長
（たとえば支店長）
が自ら不正に関与
しただけでも内部統制が働きにくくなることは監査に携わる人々の間でも共通の認識 なっている
）（（
（
。
　
いわんや、社長が関与している場合
──それは会社に大きな損害を与える危険性があるため、より一層、防止しなければな
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らない場合ではあるが──
には、内部統制は役に立たないはずである。実際にも、日本に内部統制が導入されたころの
カネボウ事件
（経営者と公認会計士が共謀していた事例）
や西武鉄道事件
（専制的な会長が関与していた事例）
から始まって、
最近のオリンパス事件など、会社の社長が関与していたときの違法行為の防止は難しい。　
つまり、社長が関与していたときには違法行為の防止に内部統制を利用する社外取締役が役立たないことはほぼ経
験則だと言って良い。役に立た いのは、それが内部統制と う制度が有している本来的な限界だからである。　
そうだとすると 外取締役を導入する効用として社長が関与しているときでも違法行為を防止できることを挙げ
るのはもともと無理な話だということに
（防止できると考えていたのであれば、それは社外取締役の効用を過大に評価し
ていたことになる）
。社外取締役がいたのに違法行為を見つけられなかったと社外取締役を責めるのは、社外取締役に
とっ 酷であろう。　
（会社の違法行為が明らかになったときに、社外取締役へ非難の目が向けられる傾向があるのは、社外取締役には効用があると
主張する社外取締役導入促進論そのものにも原因がある。ただ、それだけでなく、内部統制の導入当初から、内部統制の効用が実際になしえ 水準よりも高いものだ 誤解されている（内部統制の効用を高く評価しすぎている） 、とい 病理 存在してい
）（（
（
こと
も、もう一つの原因である。 ）
＊
三
　
根本的な五つの反論
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

三一
　
三つの反論に引き続き、社外取締役の導入促進論ひいてはこれと表裏一体の会社統治改革論が当然の前提としてい
る考え方に対して、根本的な五つの反論を述べたい。
＊
（一）
　
株主利益の最大化義務という考え方への反論
　　
株主価値
（だけ）
の最大化は役員の義務ではない
　
社外取締役の導入促進に反対するための根本的な五つの反論の第一は次のとおり。
　
すなわち、社外取締役の導入促進論者がそ 主張の前提に置いている「会社は株主のものである」という考え方、
ひいては、 「株主の利益の最大化が役員の義務の大きな部分を占める」という考え方
（ 「大きな株主利益最大化義務」 ）
は
妥当なものではない。特に、この「大きな株主利益最大化義務」 考え方は、後述のいわゆる『伊藤レポート』が、日本の会社にＲＯＥ
─株主資本利益率─
8％以上という水準を要求していることに端的に表れている。
　
（ＲＯＥは「株主が出したお金」と「会社が生み出した利益」の割合を見ている指標である。六で検討するように、ＲＯＥ
8％
以上という水準は受け入れる理由のない要求である。 ）　
この「大きな株主利益最大化義務論」に反駁すること よって、 「大 な株主利益最大化義務論」が支えている社
外取締役の導入促進論および会社統治改革論の主張そ ものを、妥当ではないと主張しようとしているわけである。　
詳しく述べる。社外取締役の導入促進運動ひいては会社統治改革運動が進む中で、会社は株主 も であることが
強調され、会社の役員の負っている義務は株主利益の最大化義務であるとか、さらには株式の価値を最大化す 義務であるということを当然の前提としている制度の導入や要求が為されるよう なっ きて る。この二つの運動は、雇用の確保よりも配当の継続を重視する考え方を日本に持ち込もうとしているようにも見える。つまり、会社 業績
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が悪く配当の原資まではないが従業員の雇用は継続できるという事態が、二つの異なつた価値観の違いが明らかになる場面である
（多くの日本の会社は従業員や継続的な取引先や顧客などの利害関係者のことを考えて、たとえば、配当はやめて
も雇用の確保を優先してきたはずである。 ）
。
　
本研究は、日本の会社統治の基本の考え方として「大きな株主利益最大化義務」を選択するのか「小さな株主利益
最大化義務」
（ 「株主の利益の最大化は役員の義務の中で相対的に小さな部分を占めている」という考え方）
を選択するのかの
当否を明示的に俎上に載せることなく、なし崩し的に 来の日本の株主利益最大化義務の中身を変えてしまうのは良くないことだと考えている。それを選ぶのは国民だと考えているわけである。そこで、会社法の通説的な考え方である、役員が負っている善管注意義務
（忠実義務）
の中身は「株主利益の最大化義務」であるという定式を
（これだとほ
ぼ株主の利益だけを する義務だと誤解されてしまうので）
再構成して、この「株主利益最大化義務」の中身は日本の
実情に対応した「小さな株主利益最大化 」であることを確認する必要があると考えたわけである。
（以上述べた意
味では、後ほど検討するように、従来の日本の「株主利益最大化義務」の内容は、実は「小さな株主利益最大化義務」であった、と言うことができるのかもしれない。 ）（
1）　「大きな株主利益最大化義務」は現実の会社に適用し会社を制御する規範として妥当でない
　
株主利益の最大化義務という考え方への反論の第一として、 「大きな株主利益最大化義務」は現実の会社に適用し、
会社を制御するための規範として妥当ではないこ を主張したい。すなわち、
「会社は株主のものである」という考え方、ひいては、 「株主の利益の最大化が会社の役員の義務である」という考え方というものは、いわゆる理論の核となるモデルないしは理想型であって、異なつた社会の伝統や文化といった様々な制約条件のもとで最適化行動を っている現実の会社、それとともに 一定の均衡を念頭に置
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

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きながら株主利益だけではなく様々な利害関係者の利益の総和を最大化しようとしている現実の会社の行動は、この理論的なモデルや理想型とは異なつた姿となっているはずだからである
（このことは、さらに、三の（一）
の（
2）で述べる。 ）
。
　
このことを直感的に理解させるのが、図表
1 ）（（
（
である。
　
この数字は、欧米と日本の中間管理職に「大企業は誰のために経営されるの
か」と質問したアンケート調査の結果である。米英の順で株主のためだと考えており、左右の数字を入れ替えたかのような形で、日独仏 全利害関係者のためだと考えている。 かも、 「株主のため」という考え方を否定する日本の見解は九七％を越 突出した数字を示している。一九九五年の調査であるが、現在においても図表
1が示す相違の骨格は変わってはいないであろう。
　
これは、会社というものが社会において占めている地位、会社というものが人
に与えている意味や生きがいと うものが極端に異なつていることを示している。　
さらに、会社と従業員、継続的な関係にある取引先などの
（株主以外の）
利害
関係人との間に存在する、法、慣習や慣行、信頼関係というも も、大きく異なつているはずである。
＊
（
2）　「大きな株主利益最大化義務」は日本で現実に機能している法規範の内容
図表 1　大企業は誰のために経営されると思いますか
すべての利害関係者のため（％） 株主のため（％）
英国 2（.5 （0.5
フランス （8.0 22.0
ドイツ 82.0 1（.3
アメリカ 24.4 （5.（
日本 （（.1  2.（
出所）Yosimori.M.（1（（5）“WhoseCompany is it?TheConceptofthe
CorporationinJapanandtheWest”LongRangePlanning.38.33─44.
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ではない　
株主利益の最大化義務という考え方への反論の第二として、 「大きな株主利益最大化義務」は日本で現実に機能し
ている法規範の内容ではない、と主張したい。そう主張する理由は、次のとおり。
　
確かに、一般論として、役員の善管注意義務
（忠実義務）
とは「株主の利益の最大化を図る義務」だと考えられ
ている
）（（
（
。しかし、後述するように、この善管注意義務の中身は社外取締役の導入促進論者や会社統治改革論者が考
えているような「大きな株主利益最大化義務」ではない。　
現実に適用されている会社法に照らした場合の役員の善管注意義務というものは、 「小さな株主利益最大化義務」
である。 「小さな」とは、役員の義務の中で株主利益の最大化義務の占める部分が小さく、他の利害関係者の利益を最大化する義務も併存しているという意味である。この違い 、
「法的な存在である会社というものについての分析から生まれたものを文章化したという意味での会社の一般理論」から帰納された「大きな株主利益最大化義務」と、「どういう理論的な枠組みに照らして考えたら国民の幸福を維持し増大させることができるのかという観点から組み立てられ、現実の社会で活動している会社について裁判所が実際の事件において示した判断など」から演繹された「小さな株主利益最大化義務」との違いだ、
　
と理解することもできる。
　
法律家の考え方の道筋を、分かりやすく述べてみた 。
　
法規範は通常、
　「意思表示の合致がある」
（条件・要件）
と「契約が成立する」
（効果）
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

三五
というように、 「条件＋効果」という構造から成り立っている。　
つぎに、 「役員は善管注意義務を負う」という規定があった場合には、この規定の「解釈」として法律家は次のよ
うなことを思い浮かべている。すなわち、　
①「どのような場合に注意義務を果たしている
（義務違反がない）
と評価されるのか。 」
　
②「どのような場合に義務違反があったと評価されるのか。そう評価されたときには、 」
（条件）
＋③「どういう法
的な効果が生ずるのか。 」
（効果──たとえば、役員が会社または株主に賠償しなければならない、という効果──）
。
　
この①から③の枠組みに従うと、日本の会社法のもとでの役員 善管注意義務の内容は次のように整理できる。
（ⅰ）役員が善管注意義務
（忠実義務）
を負うことが法文に規定されている
（会社法三三〇条［民法六四四条］ 。三五五条、
四〇二条三項、四一九条二項）
。
（ⅱ）役員が株主の利益を最大化する義務を負っている旨の法文はない。（ⅲ） ［①注意義務を果たしている
（義務違反とはならない）
と評価される場合の例］
ア
　
実質的に剰余金の一定割合を社会貢献などのために株主以外の者に分配する旨の定めを定款に規定する行
為
）（（
（
。
イ
　
社会の期待・要請にこたえ、会社の規模・経営実績・相手方などを考慮した、応分の金額を寄付する
（と
いう株主の利益に寄与しない）
行為。
ウ
　
役員が有 大きな裁量権 基づいて日々 経営判断として為された「株主の長期的利益を目指すと称し
つつ実は従業員の雇用の維持を最優先にした」業務執行行為。
（ⅳ） ［②の義務違反があつたと評価され、③の効果が生ずる場合の例］
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

三六
ア
　
②会社債権者の利益を犠牲にした株主利益の最大化、すなわち、会社が債務超過またはそれに近い状態に
おいて、役員によって為された「会社債権者の損害を拡大する蓋然性の高い、投機的な経営行為」をすると（条件）
、③役員には会社債権者に対する賠償責任が発生する
（効果）
。
イ
　
②刑法、独占禁止 などの公益の保護を目的とする規定に違反する手段を用いた株主利益の最大化をする
と
（条件）
、③役員には会社に対する損害賠償責任などが発生する
（効果）
。
　
以上をまとめて鳥瞰、分析すると、 （ⅲ）のア、イ、ウのように、株主利益を最大化するとは言えない行為も株主
利益の最大化義務に違反するとは評価されていないことが分かる。　
（ただ、ウの行為は、長期的に見た場合には、株主利益を最大化する行為、または、最大化に資する行為と言える場合もあり得
る。このような業務執行行為の費用と便益は長期間にわたって比較しなければならないけれども、小倉昌男氏のヤマト運輸やトヨタがその良い例なのかもしれない。 ）　
反対に、 （ⅳ）のアとイのように、株主利益の最大化を目的とはしていても、善管注意義務を果たしているとは評
価されない場合も存在する。　
つまり、日本の法律の下で実際に役員の行為が株主利益の最大化義務に違反したと評価される場合というのは、日
常用語としての「株主利益の最大化義 」という言葉から想定されるものとは異なり、かなり限定さ ているわけである。　
先に、 「現実に適用されている法」に照らした場合 役員の善管注意義務というもの 「小さな株主利益最大化義
務」である、と述べた理由は、このような鳥瞰と分析とに基づくものである。このように、日本の会社法のもとで受け入れられてい 解釈
──それは裁判所や研究者の学説が日本の社会に適合させるように研究と工夫を積み重ねてきた結果とし
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

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て形成されたと言っても良い解釈──
に従うと、役員の負担している善管注意義務の中身は、実際には右のような「小
さな株主利益の最大化義務」であることを、心に留めておく必要がある。
＊
（
3）　
合理的とは言えない資本市場では株式価値の最大化義務の考え方は採用できない
　「大きな株主利益の最大化義務」という考え方への反論の第三として、合理的とは言えない資本市場では株式価値の最大化義務の考え方は採用できない、と主張したい
）（（
（
。
　「株主利益の最大化」の一つの帰結である「株式価値の最大化」 考え方は妥当ではない。それは、市場が完全には合理的な存在とは言えないからである。　ポール・クルーグマン
（経済学者・プリンストン大学教授・ノーベル経済学賞受賞者）
は、株式の価値の最大化、効率的
資本市場仮説、ＣＡＰＭ、の考 方を次のように批判している。
「特筆すべき珍しい例外
（
N
otablyR
areE
xceptions ）
　
一九三〇年代の金融市場は、あまり尊敬されていなかつた。理由は明らかだろう
［一九二九年に始まった大恐
慌］
。ケインズはそれをこう表現した：
　
一〇〇人の写真から最高の美女六人を選ぶといった、ありがちな新聞の懸賞になぞらえることができま
す。賞をもらえるのは、その投票した人全体の平均的な嗜好に一番近い人を選んだ人物です。したがってそれぞれの参加者は、自分が一番美人だと思う顔を選ぶのではなく、他の参加者たちがよいと思う見込みが高い顔を選ばなくて なりません。
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そしてケインズは、そんなふうに投機家達がお互いの尻尾をひたすら追いかけているような市場に、重要な
ビジネス上の決定を任せるのは実によくないことだと考えた。 『ある国の資本発展がカジノ活動の副産物になってしまったら、その仕事はたぶんまずい出来となるでしょう
。』
　
でも、一九七〇年かそこらまでに、金融市場の研究はヴォルテールのパングロス博士に征服されてしまった
かのようだった。パングロス博士は、今 世界が可能 あらゆる世界の中で最高のも だと固執する人物だ。投資家 不合理性
00000000
、バブル
000
、破壊的な投機
000000
についての議論は、学問的な物言いからほぼ消え失せた。ファイナ
ンスの分野は『効率的［資本］市場仮説』に支配された。これはシカゴ大学のユージーン・ファーマが広めたもので、金融市場は資産価格を、公的に入手できるあらゆる情報を使って、きっちりその内在的価値に合わせて評価しているのだ、と主張する
（たとえばある会社の株価は、その企業の収益、事業見通しなどの公開情報をもとに、
その企業の価格を正確に反映する、という具合）
。そして一九八〇年代になると、金融経済学者たち、特にハーバ
ード大ビジネス・スクールのマイケル・ジェンセンは、金融市場が常に正し 価格を出すなら
00
、企業の親分た
ちが自分のためだけでなく経済全体のためにやるべき最高のこと 自社の株価を最大化す こ だ
00000000000000
、と論じ
ていた。言い換えると、金融経済学者達 ある国の資本発展を、ケインズが『カジノ』と呼んだものに任せるべきだと信じたことになる。　
この経済学業界の変化が、何か実際のできごとによって起きたと論じるのはむつかしい。確か 、一九二九
年の記憶はだん ん薄れてはいたけれど、投機的な過剰が広範に見られた強気市場や それ 続く弱気市場は相変わらず見られたからだ。 と ば一九七三年から七四年にかけて、株価は四八％下落し 。そして、一九八七年の株式市場暴落
［ブラック・マンデー］
では、特に理由もなくダウ株価指数が一日で二三％
［その後の谷ま
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ででは三三％］
も下落した。少なくとも市場の合理性に関する多少の疑念くらいは抱くべきだろう。
　
ケインズならこうした出来事を、市場が信頼できない証拠と見なしただろう。でも、美しいアイデアの威力
は、こんなことでは鈍らなかつた。あらゆる投資家がリスクと報酬を合理的にバランスさせる、という想定から生まれた理論的なモデル
──通称資本資産価格モデル、あるいはＣＡＰＭ（読み方はキャップＭ）──
は見事なま
でにエレガントだ。
（中略）
　
公平を期すなら、ファイナンス理論家 ちが効率的 仮説を受け容れたのは、それが単にエレガントで便
利で儲かるか で なかつた。大量の統計的な証拠も提供されていたので、当初はかなり説得力があるように見えた。だがこの証拠 不思議と限られた形のものばかりだった。金融経済学者たちは、一見すると当然の質問
（だが簡単には答えられないもの）
を滅多に考えなかつた。
　
つまり、その資産価格が現実世界の ダメンタルズ、たとえば収益などから見て筋が通っているかどう
かという だ。むしろ、資産価格が他の資産価格に比べたときに筋が通っているかだけを考え
た
）（（
（
。 」
［引き続
いて、クルーグマンは、ラリー・サマーズの金融経済学者に対する批判を紹介している。なお。適宜、傍点を付し、 ［
　
］
で注を加えた。 ］
　
株式という資産の価値の増減が株式市場という賭場の経営の結果に左右されて重要な経営上の判断ができなくなる
という事態はどうしても避けなければならない、というのがケインズの主張であろう。　
N
otablyR
areE
xceptions
という表題は「極めて稀な例外の数々」と訳すことも出来る。そこには、決して無視
できない事象を、しかも、合理的とはとても言えない事象を、自分 唱道している理論ではすべては説明できないがゆえにその意味を過小評価し なきがごとく取り扱おうとする態度を批判する含意がある。信じ ぎ しまつたため
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に学者に鼻面を取って引き回されているのだから少し頭を冷やして分別を持て、と言っているかのようである。　
現実の株式市場は特定の理論を当てはめてすべてを説明できるような存在ではなく実に不合理なところがあると言
うことをまず認めるべきだ、というのがポール・クルーグマンの主張の核心だろう。フランスの思想家が言っていたように、もう一度常識と学問とを結びつけることが大切なのかも れない。
＊
（
4）　
従業員などの株主でない利害関係人への分配を押さえた分だけ株主の配当や役員の報酬へ多く分配されてしま
う危険性がある　
株主利益の最大化義務という考え方への反論の第四として、大きな株主利益最大化義務に従って文字通り株主利益
を最大化すると、従業員などの株主でない利害関係人への分配を犠牲にし 株主への配当や役員の報酬へ利益が多く分配されてしまう危険性があることを指摘したい。　
社外取締役の導入促進運動と会社統治の改革運動 影響を受けて、また これらの運動とともに導入されつつある
株価に連動して役員報酬を増額させ 仕組み より、日本の社会の黙示的な合意や慣習・慣行や信頼を裏切る形で、目立たないように、なし崩し的に または、無理矢理に 従業員や継続的な取引先などの取り分が削られ、株主
（機
関投資家）
や社外取締役の導入促進論に賛同した会社の役員自身へ、より多く分配されている可能性がある。
　
このような変化の有無は検証する必要がある。
　
このような変化の可能性の存在を示していて直感に訴える力 ある二つ 図を示したい。
　
その一つは、図表
2である。この図では、名目の国内総生産の変化率と雇用者報酬の変化率が比較されている。一
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九九八年ごろから乖離が始まり二〇〇二年ごろから乖離の幅が急に拡大していたことが分かる
）（（
（
。
　
この図表
2は、高橋進
（日本総合研究所理事長）
「経済教室賃上げ実現の条件（上）
　
政経労でルールづくり
を
）（（
（
」に
掲載されたものである。　
高橋進氏は次のように述べている
　「昨今
［この記事が掲載された二〇一三年三月二七
日が基準］
の厳しい景気情勢の下ではやむを得な
いとはいえ、一〇年以上にわたり賃金の下落傾向が続 てきたことを見過ごすべきではない。二〇〇〇年代半ばに企業業績が市場最高益を記録する中でも賃金は限定的にしか増えていない。　
このことが国内の消費市場の縮小傾向に拍車を
かけ、企業のパイの奪 合い よる値上げ競争を激化させ デフレの定着につながった。国内の縮小は、とりわけ内需型産業の業績悪化の要因となり、業績確保のため 人件費削減が消費を一層低迷させる悪循環をも らした
）（（
（
。 」
　
この論考の中で述べられている『二〇〇〇年代半ばに企業
業績が史上最高益を記録する中でも賃金は限定的にしか増え
図表 2　名目 GDP と雇用者報酬
（注）　1（（4 年度を 100 として指数化
（出所）　内閣府「国民経済計算」
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ていない』という現象が起きた理由
（すなわち、
雇用者報酬が二〇〇二年から大幅な乖離を示している原因）
が、 「業績確保のための人件費の削減」
だけだったのかという点が検討すべき問題である。　
もう一つは、図表
3である。これは図表
2と
関連している。杉浦哲朗
（みずほ総合研究所副理
事長）
「今月の視点労働分配率の低下を止め
られるか
）（（
（
」の中に掲載されており、先進諸国の
労働分配率
（＝労働所得／ＧＤＰ）
の変化を示し
ている。他の先進諸国に比して日本の労働分配率の落ち込みが著しい。　
杉浦哲朗氏は、
　「ほとんどの国で労働分配率が長期にわたり低下を続けてきたことが
わかる。…その背景については、以下のような［五つの］指摘がある。…それらの中で、どれが労働分配率低下により強く影響しているかについては、さまざまな議論がある。 」
（同二頁）
と述べて、五つの要因、
つまり、イノベーション、グローバリゼーション 投資コスト 低下、企業成長メカニズムの変化ととも
図表 3　先進諸国の労働分配率
（引用元 :杉浦哲朗「今月の視点　労働分配率の低下を止められるか」『みずほ
リサーチ』（ 号 1 頁（みずほ銀行・みずほ総合研究所、2013）。）
（注）　労働分配率＝労働所得÷GDP
（資料）　OECD
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に、資本市場の圧力を挙げている。
　
この「資本市場の圧力」とは、 「四半期収益
（ママ）
［配当］の拡大や株主利益の極大化を求める資本市場の圧力の
高まり、企業経営者
（ＣＥＯ）
の報酬増大が、収益拡大・株価引き上げ志向を強め、それを受けて企業が労働コスト
削減に走った結果、労働分配率が低下した。 」という可能性のことを指している。　
個人株主と異なり、株主たる機関投資家 人、もの
（財務分析、投資分析など、また、それに基づく助言なども含む）
、
かね、を動員して自分たちの利益を最大化する行動に乗り出すことが容易にできる。経済的にも、社会的にも、政治的にも、経営者に大きな影響力を行使できるわけである
（この意味で、個人株主と株主たる機関投資家は同じ株主とは言
っても実際には平等ではない。 ）　
このような機関投資家の影響力によって従業員や継続的な取引先など 取り分が次第に削減され、株主
（機関投資
家）
や社外取締役の導入促進論に賛同した会社の役員に、より多く分配されていったという事情
（つまり、文字通りの
株主利益最大化が、会社統治改革に伴って報酬を引き上げようとした役員の行動──役員による自己の利益の最大化行動──とあわせて為されてきたという事情）
の存否を検証する必要がある。
＊
（二）
　
いわゆる「失われた二〇年」間の日本の会社の業績不振は会社統治の問題が原因ではなく経営陣の責任でもな
い　
社外取締役の導入促進に反対するため 根本的な五つの反論の第二は、いわゆる「失われた二〇年」の間の会社の
業績不振は会社統治に問題があつたためであると 言えないし経営陣の責任だとも言えないという主張である。
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社外取締役の選任を促進していないことなど会社統治に問題があったがゆえに
──言い換えれば、会社の経営陣の能力
に問題があつたということでもあろう──
日本の会社の業績が長期にわたって停滞したのだという考え方を明示または黙
示の前提とした主張が為されていたと思われるからである。　
たとえば、社外取締役の導入促進や会社統治の改革を議論する際に、
（ａ）
　
会社の統治制度に関して前世紀からの商法の改正や会社法の制定など大きな改革が為されてきたにもか
かわらず経済は停滞し会社の業績も低迷していた、
という趣旨を述べているものも る
（誰が述べたのかは判然としないが、右のような考えが、東京大学比較法政シンポジウム
「稼ぐ力を高めるためのコーポレートガバナンス（攻めの経営判断を後押しする仕組み）─コーポレートガバナンス・コードを中心に─」商事法務二〇六八号四頁（二〇一五）に述べられている。 ）
。二〇一四年六月の時点で、 『日本再興戦略
　
改定二〇一
四』は
（二の（二）で引用した四頁の次の）
五頁で、
（ｂ） 「今後は、企業に対するコーポレートガバナンスを発揮させる環境を更に前進させ
00000000000000000000000000000000
、企業の
000
『稼ぐ力
000
』の
0
向上を具体的に進める
0000000000
段階に来た。
　
これまでの取組を踏まえて、各企業が、社外取締役の積極的な活用を具体的に経営戦略の進化に結びつけて
000000000000000000000000000000
いく
00
とともに、長期的にどのような価値創造を行い
00000000000000
、どのようにして
0000000
『稼ぐ力
000
』を強化して
00000
グローバル競争に
打ち勝とうとしているのか、その方針を明確に指し示し、投資家と 対話を積極化していく必要がある
00000000000000000000
。 」
［適
宜改行し、傍点を付 る。 ］
と主張していた。　
このように言うことができるのは、 （ａ）も（ｂ）も、
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「社外取締役の導入促進や会社統治改革を進めなければ会社の業績は低迷し経済も停滞する。進めれば会社の業績を伸ばすことができ経済を回復、発展させることも出来る。 」 、
と考えていればこそであろう
（右の考え方は、少なくとも、社外取締役を導入する効用についての本稿二の（一）の主張とは
両立しない考え方である
）（（
（
。 ）
。
　
しかし、すでに二〇一二年の末から日本の企業の収益力は回復しはじめていたのではないか。しかも、本年
（二〇
一五年）
三月末には史上最高の利益を上げているのは周知の事実である。
（もちろん、分野によって好不調の色合いは異な
つているのであろう。 ）　
試みに、逆に、
　「会社統治改革がすすんでいないのに、二〇一二年末以降、企業の収益力が回復し、二〇一五年には史上最高益まで記録した事実が、企業の収益の増大と会社統治の改革とが無関係なものであることを如実に証明している。そう自然に考えない理由を聞かせてほしい。 」
と質問したら会社統治改革論者はどう反論するのだろうか。　
もう少し検討を深めたい。マクロ経済学について論ずる力はなく、日本の金融政策 当否という理論的な対立があ
る問題を論ずる能力もないけれども、素人なりに、少なくとも常識に訴え、直感的にも首肯できる事実であって、しかも「会社統治改革の進ま かつたことが日本の会社の収益が上がらなかった理由である」という主張に対する反証ともなり得る事実を指摘 い。　
日本の政府と日本銀行の金融政策・財政政策が拙かつたが故にいわゆる「失われた二〇年」
（かりに、一九九一年か
ら二〇一二年とする。ただ、二〇〇二年か 二〇〇七年の小泉首相と安倍首相の在職期間［ 「いざなみ景気」のころ］は除くべきか
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もしれない）
が生まれてしまったという考え方にも一理あると思われるからである。
　
まず、図表
4 ）（（
（
がある。二〇〇〇年からの実質国内総生産の推移である。さまざまな弁明はできるのであろうが、日
図表 4　各国実質 GDP の推移
（引用元：浜田宏一『アメリカは日本経済の復活を知っている』4（ 頁（講談社、
2013）。）
（出所）　IMFWorldEconomicOutlookDatabase
図表 5　二〇〇七年の名目成長率国際比較
（引用元：宍戸駿太郎（日米・世界モデル研究所）「内閣府経済財政モデルに関
する質問と要望事項」22 頁（2008）。）
出所　OECDEconomicOutlook200（No.81　日本のデータは政府見通し
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本の経済政策がとりわけ拙かったのではないかと思わせる数字と推移である。　
二つ目は、図表
5 ）（（
（
である。二〇〇七年
（この年の夏から米国の住宅価格が下落しはじめサブプライム・ローン問題に至っ
た）
の時点でのＯＥＣＤ各国の名目成長率を比較したものである。日本の成長率だけが落胆させるほど低いことが分
かる。　
そして三つ目は、図表
（ ）（（
（
である。日本銀行だけが、ＦＲＢ、
イングランド銀行、欧州中央銀行とは大きく異なった金融政策を採用していたことが理解できる。　
また、デイル・ジョルゲンソン
（経済学者、ハーバード大学経
済学部教授）
は、二〇一二年の一〇月の時点で次ぎのように、
日本の会社の業績が良くな ったのは経営陣の能力に問題があったからではないと、述べ 。
　「為替市場での円レートの過大評価が、日本経済の低パーフォーマンスの主因であることは明白だ。日本銀行がより積極的な金融緩和策を講じなければ、この行き過ぎた円高は日本の潜在成長力にとって今後も大きな壁となり続けるだろう。
（中略）
　
むろん、ゼロ金利下での金融政策の効力を疑問視
する声があるのはうなずける。だが、主要国 中で、
図表 （　先進国の中央銀行のバランスシート
（引用元：浜田宏一『アメリカは日本経済の復活を知っている』4（ 頁（講談社、
2013）。）
（出所）　各国中央銀行統計
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日本に限つては、量的緩和不足が
（円高を招き）
経済成長を阻害していることは明らかである。
　
企業の収益悪化の主因をマネジメントの失敗に求める声も多いようだが
00000000000000000000000000000000
、それも間違いだ
0000000
。
）（（
（
　
たとえば、日本の電機メーカーの大半は、円がこれほどまでに過大評価されていなければ、アジアのサ
プライチェーンの中でもっと役割を拡大できていただろう。これら輸出セクターが、金融危機以降の日銀の失策で最も酷い被害を受けたことは明白だ。言い換えれば、日銀がより強力な金融政策を推進するようになれば、彼らが取り返せるものも大きい
）（（
（
。 」
［傍点を付した。 ］
　
社外取締役の導入を促進していないことなど会社統治の改革が為されなかつた
（経営陣の能力に問題があつた）
がゆ
えに日本の会社の業績が長期にわたって停滞した、という社外取締役の導入促進論者や会社統治改革論者が明示的にまたは黙示的に前提としている主張には無理がある。
＊
（三）
　
日本で進められている会社統治改革は独仏とは異なっている
　
社外取締役の導入促進に反対するため 根本的な五つの反論の第三は、日本で進められている会社統治改革は独仏
とは異なっている、という反論である。もっと独仏のやり方を見習った方が良いという含意がある。　
会社統治に関して文書化された何らかの規範
──つまり関係者を拘束する力の強弱には大きな幅のある規範──
の内容は
ある程度は似たものになってきていると言え のかも れないが各国の会社統治の実態は国によってまだ大きく異なってい 。　
社外取締役の導入促進論者や会社統治の改革論者は世界の多くの国や機関で会社統治に関して文書化された何らか
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

四九
の規範がつくられていることを強調するけれども、三の（一）の図表
1で見たように国の実情に大きな違いのあるア
ングロ・サクソンの米英と、独仏それに加えて日本との間では、会社統治の実態はまだ大きく異なつている。　
結論を先に言えば、
株主、経営者、従業員などを含めた全ての利害関係者の利益を重視し、国の経済の中期長期の成長力の維持と向上が企業統治の目的だとする合意が社会に存在していること 前提として会社統治の制度を設計する、
という考え方が、ドイツ、フランス 会社統治の基礎にある。　
日本においても、 「全ての利害関係者の利益を重視し、国の経済の中期長期の成長力の維持と向上を企業統治の目
的とするのか否か」という根本的な考え方の採否を俎上に載せて、公の議論によって国民的な合意を形成しようとしたならば、程度の差はありこそすれ、いまなお日本にお てもドイツ フランスと同じ考え方が採用されるであろ 。　
一番最初に議論すべきこと、すなわち、 「全ての利害関係者の利益を重視し、国の経済の中期 期 成長力の維持
と向上を企業統治の目的とする 考え方を採るのか否か、が明確な形で問われ いないこと、つまり、株主利益を重視するのは当然のこ だと主張して実際にはこの重要な議論 避けられ い ことが、日本の会社統治改革の最大の問題であ 。（
1）　
ドイツの実情
　
まずドイツを見てみたい。
　
矢澤一平・豊沢泰寿
（みずほ銀行産業調査部）
「ドイツにおけるコーポレートガバナンスの変革
）（（
（
」はこう述べている。
　「・コーポレートガバナンスの変革に伴い、従前は株式保有と監査役派遣を通じて事業会社のガバナンスに大きな影響力を有していた金融機関の役割が低下し、替わりに外国人を中心とした機関投資家の影響
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力が増大した。　
機関投資家からの株主価値向上のプレッシャーは、ドイツ企業に資本効率を重視した経営を意識させ、
事業ポートフォリオ転換を通じた構造改革・成長を促した。　
・一方、従業員代表が経営に参画する共同決定制度や
00000000000000000000
、特定の大株主への株式所有の集中など
00000000000000000
、変革を
000
経ても変わらずに維持
0000000000
・強化された点も多かった
00000000000
。
　
斯様な点は
00000
、ステークホルダー間のバランスのとれた経営や
000000000000000000000
、中長期目線での意思決定を支え
00000000000000
、変革に
000
伴う効果と同様にドイツ企業の持続的成長の実現に寄与した
000000000000000000000000000
。
）（（
（
」
　「・ドイツにおけるコーポレートガバナンスのあり方が示唆するのは、持続的成
0000
長に資するコーポレー
0000000000
トガバナンスのあり方は
0000
、一様ではないということである
00000000000000
。ドイツ企業は、株主からの規律をガバナンス
の主軸に据えるアメリカ型のコーポレ ガバナンス・システムとは一線を画してはいるものの、結果としては持続的成長を実現している
）（（
（
。 」
［適宜、傍点を付し、改行している。 ］
　
この調査を熟読し右のまとめの記述を見て分かるのは、現時点で一番重要な会社統治の問題は、実は、会社にとつ
て、社会にとつて、さらには国にとつて良い帰結をもたらすような「機関投資家と会社・経営陣との間の均衡」をどのような内容のものとして設計したら良いのかという問題だということである。　
少なくともドイツにおいては、①共同決定制度
（日本と異なり従業員の利益が会社統治の中で考慮される）
と、②大株主
への株式所有の集中
（経営陣にとって機関投資家に対抗する核となるような経営陣を支持する者が存在しているという意味では
株式の持合と同じ機能を果たしている）
とが、機関投資家に対する保護壁
（盾・シールド）
として存在している。
　
これに対して、日本では、① 共同決定の仕組みは存在しないので経営者が従業員に対して信頼を裏切るような行
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

五一
為をしないような仕組みを工夫する仕事に取り組む必要がある。最後の最後は、この仕事は国が担うしかないのであろう。②の点についても日本では株式の持合 たいする批判ばかりが大きく取り扱われている。しかし、経営陣に経営の裁量権限を現実のものとして確保させ ため は機関投資家に対して一定水準の保護壁が不可欠である。（
2）　
フランスの実情
　
つぎにフランスを見てみたい。
　
成毛建介
（日本銀行パリ事務所）
『フランスにおける企業統治の特徴と改革の動きについ
て
）（（
（
』は、フランスの会社統
治改革について、つぎのように述べている。
　「フランス企業における企業統治の実態をみると、以下の通り米国型とはかなり異なっており、むしろ日本における企業統治の実態に近いとみることもできる。すなわち、①ＰＤＧ
（
P
résident-D
irecteurG
é-
néral ）
の権限は米国よりも一段と強力であり、取締役会や監査役の経営監視機能は実質的に形骸化して
いる。②企業の多くが極く少数の大株主に保有されていたという伝統的な資本構造
000000000000000000000000000000000
もあって、米国のよう
な株主
（
shareholder ）
重視型ではなく、利害関係者
00000
（
stakeholder ）
重視型である
000000
。③金融市場が果たす経
営監視の役割は余り重要視されていない。④
短期的な企業収益最大化ではなくより中長期的な企業の成
00000000000000000000000000
長
0
・業務の継続性を重視している
0000000000000
。⑤企業統治の規範面では、法律は基本原則のみを規定し、より具体的
00000
な規則は業界による自主規制に委ねる形となっている
000000000000000000000000
。
　
このように、フランス型企業統治が米国型と異なっていることの経済的・社会的背景としては、 （
1）
企業統治の目的となる社会的価値の相違、 （
2）仏高等教育システムを通じた少数エリートによる経営支
配、 （
3）フランスでは政府の企業統治に果たす役割が大きいこと、等が挙げられている。
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すなわち、株主利益実現を最大の目的とする米国とは異なり、フランスでは、事実上の終身雇用制の下
00000000000
、
経営者
000
、被雇用者
0000
、株主を含めた利害関係者全体の利益
0000000000000000
、あるいは一国の経済全体の中長期的な成長
0000000000000000000
・競
0
争力の向上を企業統治の目的とする社会的コンセンサスが存在していた
00000000000000000000000000000000
。また、個々の企業経営の監視に
00000000000
ついては
、金融市場等
00000
、企業外部の者よりも内部事情に詳しい者の方が適任であると考えられた
00000000000000000000000000000000
。そして、
その実効性を担保する手段として、高等教育を受けた少数のエリート達によるインナー・サークル内の相互監視、な し政府によ 監視の形でチェック・アンド・バラ スが図られていたと考えられ
る
）（（
（
。 」
［傍点
を付した。 ］
　
また、次のような興味深い記述もある。
　「いずれにしても、米国型の企業統治改革を全てそのままフランスに当てはめることは無意味であるとの見方が多い。　──
　
そもそも企業・社会の土壌が異なるところに、単に他国の制度を『接木』してもうまく行かない
との考え方は、フランス以外の国に も同様である。この点に関し、例えば、昨年
4月にリヨン市で
開催された『企業統治に関する日仏シンポジウム』では、フランス側は、当初、日仏の企業統治に似通った点が多い で、どういう部分は自国 制度が優れていて
000000000000000000
、どういう部分は改善するべきかとの議論が盛
00000000000000000000
り上ることを期待していた
000000000000
ものの、後述のようにメリハリをつけて経営チェック機能強化を目指すフラン
スに対し、日本側がこうした自国制度の優劣を分析することなく、あらゆる点で単 漠然と米国型企業統
00000000000000000
治メカニズムを手 とする姿勢
00000000000000
（従って、本来強化すべき監視機能や金融市場の透明性向上も不十分）
をみて、
『フランス側参加者達がやや失望していた』とのエピソードも存在している
）（（
（
。 」
［傍点を付した。 ］
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）
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フランスも機関投資家に対する適切な水準の防御壁が会社にとつて必要だという前提に立っているものの、共同決
定制度が一般的だというわけではなく、米国からの要求に対してドイツ以上に苦慮しているところがあると思われる。　
（日本においても、機関投資家に対する会社側の防御壁の適切な水準はどこにあるのか、という問題を正面から論ずべき時だと
考える。五の（六）を参照。 ）（
3）　
まとめ
　
ドイツとフランスの対応を見ると、経済の世界における覇権の問題、すなわち、米国の問題に両国は日本よりも上
手に対応していると感ずる。覇権国の定義は、経済力の大きさ、海外にある自国の資産ひいては経済力を守ることの出来る軍事力の保有、人口の多さ、影響力のある思想と文化、その通貨が基軸通貨であるため為替リスクを負わなこと、その言語がローマの時代 ラテン語・ギリシア語のような共通語の機能を果たすこと、ルールの創設 指導力を発揮できること、などがあ が、もう一つ、同盟国が負っている防衛費 負担を軽くするという役割を心に留めておく必要がある。 「欧州人はこれまで自らの防衛費予算を増やすよりも、米国に依存しつづけ 方が安易なことを意識してきてい
る
）（（
（
」 。日本も同じであろう。日本の防衛費の節約額は年一五兆円から二〇兆円との試算もあると聞くの
で、欧州全体での節約額は の額を遙かに上回る かもしれない この節約額が米国から見るとどう見えて のかという問題である。
（これらの覇権国特有の感覚を、米国の為政者や政権に近い財界人は第二の自然であるかのように身に付け
ていて、日本人にはなかなか理解で ないものなのではないだろうか。　
こういう覇権国からの要求には、ひよわな花になることだけは避けて、
（例えば、 ）
認めてもよい原則は認めて顔を
立てながら譲れないところは守る必要が てくるはずである。それでも、何が譲れない かを日頃から考えていないと、まともな交渉すら出来ないことになる。
（本稿では、 「株主、経営者、従業員などを含めた全ての利害関係者の利益を重視
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し、国の経済の中期長期の成長力の維持と向上が企業統治の目的だとする合意が社会に存在していることを前提として会社統治の制度を設計する」という考え方が、こ 「譲れない」ものに当たると考えている。 ）
＊
（四）
　
会社統治改革には役員を釣る餌が抱き合わされている
社外取締役の導入促進に反対するための根本的な五つの反論の第四は、会社統治改革には役員を釣る餌が抱き合わされているので会社の経営に様々な負の波及効果を生じさせる危険性があるから良くない、という指摘である。　
社外取締役の導入促進運動ひいては会社統治改革運動は、社外取締役が参加した報酬を決定する委員会を組織させ、
その委員会に会社 業績
──何を会社の業績の指標とするのかということ自体すこぶる問題なのだが──
に連動して役員の報
酬が定まる制度を導入させようとしている。　
日本の会社の 長の多くがそれに追随するとは思わないが、社長が会社統治改革運動に賛成すると、それに伴って
社長以下役員の報酬が従来の水準から大きく増加する可能性が出てくるわけであ 。社長の責任の重さは他の役員の比ではないから、報酬の額を従来よりも大幅に引き上げても当然だという思いをいだいていない社長は少ないのではないだろうか。
（あとはどこまで引き上げるのかという分別にまかされることになる。 ）
人情としてはそう思うのも自然なこ
とであろう。　
社外取締役は社内の役員報酬を決定する組織で中心的な役割を果たす建前 ので 報酬 増える、または、報酬増
額の可能性が高まるということが 社外取締役の 促進運動ひい は会社統治改革運動に参加させるための、それこそインセンティブ、となって るように見える
（さらに、後掲注（
（2）も参照。 ）
。
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

五五
　
詳しく述べる。コンサルティング・ファームの中には法律、会計、税務、ファイナンス理論の専門家を大人数かか
えた経営者報酬に関する部門を各国に有し、精力的な営業活動をしている会社がある。　
日本でも、あらためて、中期長期にわたって会社の収益性を増大させる動機を経営陣に与えるという目的で、中期
長期の業績目標の達成度合いに応じて株式を渡す報酬の制度とか一定期間の譲渡制限が付された株式を報酬として与える制度が提言されている
）（（
（
。
　
その提案の相手側 ある会社の社長のスタッフとしてこの役員報酬 問題に従事している従業員の中には、社長が
会社統治の問題に関心を持っ 理由の一つは、自分と経営陣の報酬を大幅に引き上げた と考えてい からではないかと察している方もいると思われ 。　
最近の統計に基づく分析を見ていないので推測しか述べるこ はできないけれども、依然として役員報酬は固定報
酬が中心ではあっても、かつて 部長レベルの給与の金額と役員になったばかり 者の報酬の金額と 間の差は拡大しつつあり、経営陣の中で 役員 なったばかり 者の報酬金額と社長の報酬金額 間の差も拡大しているのではないだろうか。上場企業の上位の会社では、たとえば、社長 の金額が三倍にも四倍にも─た えば二〇年前に一億円弱の報酬で つたのが三億円程度に─なつている場合もある ではないか。　
純利益が年に二、〇〇〇億円とか三、〇〇〇億円という日本 会社の社長が例えば一億円の報酬を手にしていても
（平成二七年八月時点で）
おかしいとは思わない。しかし、この報酬の仕組を業績に連動する形の報酬や株式によって
支払う報酬体系
）（（
（
に移行することには問題がある
）（（
（
。
　
本当のところ、その会社が本来持っている潜在的な成長力を
（一定の幅はあっても）
計算した結果に照らしてみない
と、かりに経営陣によって設定された中期長期の業績目標が達成され しても、そ 難易と当否は論ずることがで
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きないはずだからである。　
（素朴な言い方をすれば、同業界の経営者であれば少なくとも一〇の成長の可能性があの会社には在ると見ているときに、その
会社の経営者が目標を五か六に低く設定しておいて、その目標を達成した対価として役員に業績に連動する報酬を与えるというのでは、とんだ茶番だということになる。その場合、その会社 当面の成長力──短期的に達成しうる業績目標──を高い確率で予測できるのは、実は社外取締役でもコンサルティング・ファームでもなく、その会社の経営計画を分掌する経営管理部門の人だ、つまり、社長 部下だ、ということも多いであろう。 ）　
しかも、そもそもの問題として、株式市場というものが、原因としての経営陣の才能や努力と結果としての会社の
収益増大との間の因果関係を測定する道具としてふさわしいのかといえば、疑わしい。たとえば、二〇一二年後半の株価の上昇は、金融政策が転換された結果であり、経営陣の才能や努力によるものだとは考えないであろう。ここは、三（一） （
3）でのクルーグマンによる株式市場の合理性の欠如に対する指摘を思い起こすべきところである。
　
もう一つ付け加えると、あたかもコーポレート・ガバナンス
（関連）
業界とでも表現すべき業界ができているよう
に思えることである
（卑近な例を挙げると、会社と株主たる機関投資家との対話が必要だといえば東京でだけでなくニューヨー
クやボストンの機関投資家との面談を斡旋する業務がある）
。この会社統治業界による業界の利益
（それは当初影響力であっ
たり、次の段階では売り上げであったり 最後は純利益で ったりする）
を最大化する梃子として、社長以下の報酬の最大
化が抱き合わされている も見うる。　
このことが、社外取締役の導入促進運動と会社統治改革運動を大きくゆがめているのではないだろうか。人情とし
て、この運動に参加すると自分の報酬が最終的に今 何倍かの水準まで達 となれば、心を動かされる社長、役員は少なくないだろう。しかし、そ が日本の社会にとつて良いことなのか否か 、つぎの（五）で述べ ように、
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

五七
また別の問題である。　
最後に、ひとつ、株主たる機関投資と会社の社長との間の関係を考えるときに心に留めておく必要がある。一方に
とつては端
（はした）
金でも、もう一方にとつては節を簡単に曲げたくなるような金額のお金というものがあること
である。
（一兆円単位のお金、千億円単位のお金の資産運用を目の当たりにして、配当率、利子率の僅少な違いが巨大な金額とな
ることを身にしみて感じたことのある方も少なくないのではないか。 ）
＊
（五）
　
社会に良識の範囲を超えた格差を生む危険性がある
　
社外取締役の導入促進に反対するための根本的な五つの反論の最後は、 外取締役導入促進運動や会社統治改革運
動には社会の格差を良識の範囲を越え 拡大させる危険性があるので良くないという指摘である。　
これは株主たる機関投資家による自己の利益の最大化行動と役員による自己の報酬 最大化行動が長い期間続いて
しまうと、社会に大きな負の波及効果が生じ し うのではないかという問題である。　
ポール・クルーグマンは次のように述べている。
「超富裕層の所得上昇は、経済成長の利得がどこに行ってしまったかを考えると、単なるおもしろい見世物ではすまない。 ［議会］予算局によれば、トップ一％の税引き後の所得は、総所得の七・七％から一七・一％になった。つまり、他の条件が同じなら、他のみんなにまわる所得 一割ほど減つたと言うことになる。…格差の指標として広範に使われているジニ係数を使うと、その答は格差上昇の半分くらいが、トップ一％への所得シフトのせいだということ な 。
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では、なぜその一％、さらにはそれ以上に〇・一％が、他のみんなのよりそれほどまでに収入が増えた
んだろうか？…　
経済学者ジョン・パキジャ、アダム・コール、ブラッドレー・ハイムによる最近の研究
）（（
（
を見ると、この
トップ〇・一％というのが誰なのか、かなり見当がつく。　
一言で言えば、要は企業重役か金融業界の仕掛け屋たちだ。
　
トップ〇
0000
・一％の所得のうち
00000000
、半分近くは非金融企業の重役や経営陣に行く
00000000000000000000
。そして二割は金融業界の
人に行く。そこに弁護士や不動産業界の連中を入れると、全体の四分の三くらいになる。…　
そしてこうした人びとの収入が実際にはどう決まっているかを見 ば、彼らの経済的貢献とはほとんど
関係ないと言えるプロセスが目に入る。　
…でも、トップ一％や、トップ〇・一％ すら、そ いう
［スティーブ・ジョブズのように価値ある製品を
作るという］
形で儲けた人は実にすくない。ほとんどの場合、そういう人たちは自分が創業してもいない
企業の重役だ。自分の会社の株やス ク・オプションは大量に持ってい かもしれないけれど、それはその会社を創業して手に入れた ではなく、給与パッケージの一部としてその資産を受け取っている。して、この人たちの給与パッケージに何が入るかを決めるのはだれだろう？うん、ＣＥＯたちは報酬委員会が自分 給料 決めるのだと声高 言いたが んだが、そ 委員会を指名するのは…委員会が審査するはずのＣＥＯ自身だ。　
金融業界トップの稼ぎ手たちは、もう少し競争のある環境 活動するけれど その稼ぎも実際 成果に
比べて、どうも過大なようだ
）（（
（
。 」
［適宜、改行を施し注を付している。 ］
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この米国のＣＥＯの報酬は一九八九年から急に上昇し一九七三年
（ベトナム戦争終結の年）
を基準にすると一四倍にな
っている。福井義高
（青山学院大学大学院教授）
「伊藤レポートは反ピケティ？
）（（
（
」は、この変化について、
　「米国で
［役員の］
報酬が高くなったのは比較的最近の現象である。それを示したのが、米国での実証研
究に基づく
［左に掲げた］
図表［
（］…である。…米国ＣＥＯの報酬は一九八〇年代後半まで、労働者報
酬
（賃金）
の二〇～三〇倍程度で、現在の日本と同程度の時代が
長かつたことがわかる。　
ところが、一九八九年に五九倍に跳ね上がり、ピークの二〇〇
〇年
［注：グラス＝スティーガル法の廃止の翌年］
には三八三倍に達
し、二〇一三年は二九六倍となっている。　
一九七三年から二〇一三年まで四〇年間の実質値の推移をみる
と、ＣＥＯは一四倍になったのに対し、労働報酬はほぼ横ばいの一・一二倍、株式指数
（Ｓ＆Ｐ五〇〇）
も三倍になっただけであ
る
）（（
（
。 」
［適宜、注を付している。 ］
と述べて、分かりやすく工夫された図表
（ ）（（
（
を示している。
　
日本でもこのような事態が生ずる危険性があり、それが現実のものとなる
のか否かは、日本の会社の社長が、社外取締役の導入運動や会社統治改革運動について実際のところどう対応するのか
（黙従するのか、従業員や多くの利
図表 （　米国 CEO・労働者報酬と株価
 （実質値；1（（3 年＝100）
年 CEO 報酬 労働者報酬 S&P500
CEO・
労働者報酬比
1（（5 　（（  85 113  20
1（（3  100 100 100  22
1（（8  13（ 102  （3  30
1（8（  255  （（ 11（  5（
2000 188（ 103 384 383
2013 1420 112 32（ 2（（
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害関係者のことを考えて面従腹背するのか、積極的に参加するのか）
と
いうことにかかつてくる。
（取締役会で社外取締役が、当社の役員の
報酬は低すぎる、と言い始めたら、来るべきものが来たと覚悟する必要がある。 ）　
さいわい、上の図表
8 ）（（
（
を見る限り、日本の社会における格差は、
米・英・カナダと アングロ・サクソンの国々と比べて、 （フランスとともに）おおむね良識の範囲に収まっ い 可能性 いまだに残っている。　
米国のような不幸な結果、すなわち、一つの国の中での深刻な
敵意と対立
（公正に得られたものだという評価に支えられていない巨額
なお金には、お金が大きな力の源泉で 以上、社会の安定をむしばむ危険性があるのは当然であろう。人がなかなか制御できないねたみやそねみを伴ってい 場合にはなおさらである。 ）
、そういうものを生み出
さないようにするため、株主たる機関投資家をして自己の利益最大化行動を一定の限度で自制させ、また、社長と役員による自
己の報酬の最大化行動に一定の歯止めがかかるような手立てを知恵を絞って工夫してゆく必要がある。日本の社長の大半は分別を働かせるので米国のような事態にはならないだろうという見解にも、その根拠を示すことは出来ないが、心の片隅では日本人として期待したいところである。社外取締役の導入促進運動や会社統治の改革運動 社会の格差
図表 8　高額所得者上位 0.1％の収入が全収入に占める割合の推移
Top0.1％incomeshares:UnitedStates,France,andCanada.（FromMishel,
Lawrence,JaredBernstein,andHeidiShierholz.200（.The State of Working 
Amerca 2008/2009.Ithaca,NY:ILRPress,animprintofCornellUniversity
Press.）
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を良識の範囲を越えたところまで拡大させてしまい、社会に大きな負の波及効果を生じさせる危険性を有していることを、いつも心に留めておくべきであろう。
＊
四
　
さらにもう一つ
　　
公正な調査報道の必要性
　
かつて二〇〇五年初めにライブドアと日本放送の間で新株予約権発行の差し止め訴訟が提起されたとき、弁護士、
研究者、Ｍ＆Ａの専門家などがテレビや新聞などに登場して見解を述べていた。 かし 法曹界、法学界、商学の世界、Ｍ＆Ａの世界を多少なりとも知っていた者は今も記憶していると思う。すべての登場人物がそうだったとまでは言えないものの そこに登場した人が、訴え 提起した側の関係者だったり、提起 れた側の関係者だったり、必ずしも中立的ではない人がそのことを明示することなく発言していたことを。訴訟の両当事者によるマス・メディアに対する働きかけもか りなものだったと伝えられている。　
つまり、一般の視聴者はマス・メディアに登場して見解を述べている人と訴訟の両当事者との間 利害関係を知ら
ないまま、さまざまな見解を聞かされていたわけである。そこで述べられた見解の内容は、訴訟の が自分達に有利にことを運ぶことを意図していたものもあれば、マス・メディアが自分の めに利用しようとしていたも もあったと思う。　
社外取締役の導入促進運動や会社統治の改革運動についても同じではないだろうか。会社統治関連業界や会社統治
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改革に利害関係を有している官庁とマス・メディアなどの影響力から独立した公正な調査報道は為されていないように見える。　
また、二〇〇〇年一〇月一二日付けの『規制撤廃および競争政策に関する日米間の強化されたイニシアティブに基
づく日本政府への米国政府要望
書
）（（
（
』三五頁にある「商法改正Ⅱ企業統治Ⅱ─ Ｂ」の項では「独立取締役によって
構成される会計監査委員会を選択した企業は、監査役を置く必要はない。 」という要望が出てきている。このような社外取締役
（独立取締役）
に対する要望の歴史はどこまで遡ることが出来るのだろうか。本研究の一に出てくる自由
民主党政務調査会法務部会で社外取締役の問題が取りあげられるに至るまで、どのような働きかけが為され、いかなる経緯、背景があつたのだろうか。このような につ ての公正な調査報道が される必要がある。　
付言すると、残念ながらその権威のほどは承知していないけれども、ハーバード大学のケネディ・スクール
（行政
大学院）
には
G
oldsm
ithP
rizeforInvestigativeR
eporting
（調査報道に関するゴールドスミス賞）
が設けられている。
　
行政行為、公共政策の立案、政治活動というものをより効果的で倫理にかなったものとするのに最も貢献した記者
を表彰するものである。ちなみに、二〇〇七年には、 「ストック・オプション 濫用」
（
StockO
ptionA
buses ）──ス
トック・オプション 行使条件を後日遡って変更してしまったという事件を取りあげていた──
という会社統治に関する記事
を書いた、
C
harlesF
orelle,Jam
esB
andler,M
arkM
arem
ont
という三人のウオール・ストリート・ジャーナルの
記者が受賞している
）（（
（
。
　
日本ではジャーナリストとして生きるこ が生涯を賭けるに値する使命だと考える人が少ない かもしれない。も
しも、そうだとすると 調査報道の欠如は日本の 会の宿痾と言うことになる。簡単には解決できないのかもしれない。それでも、賞賛 べき調査報道である櫻井よしこ『エイズ犯罪血友病患者の悲劇』
（中央公論社、一九九四）
や
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手嶋龍一『ニッポンＦＳＸを撃て』
（新潮社、一九九一）
のような水準での公正な調査報道が、社外取締役の導入推進
運動や会社統治の改革運動についても為されることを国民の一人として願いたい。
＊
五
　
押し戻すための具体的な方法
　
これまで検討してきたように、社外取締役の導入促進運動や会社統治の改革運動には大きな問題があり、これらの
運動を越えてはいけなかつた点まで押し戻す必要がある。そのための手立てとして今の段階で考えられるものを七つ述べてみたい。
（これまでの検討の順序に従う。 ）
（一）
　
条文の制限解釈や空文化
　
まず第一に、会社法三二七条の二の条文の制限解釈や空文化 ために工夫をする必要がある。一方で、あるべき会
社法の姿の探求、すなわち、会社法の背後に据えるに値する、見えはしないも の重要な骨格 の考え方を変てゆく必要がある。たとえば役員の善管注意義務の中身の再構成である。　
会社法三二七条の二については、その立法過程に対してどのような働きかけがなされたのか、公正な調査報道を期
待したいところである。　
二で述べたように、社外取締役の導入を促進することによって会社 収益が増大するといった効用がないだけでな
く、三で論じ ように 会にとつてもさまざまな負 波及効果があるという反論が もつともだと評価し らえる
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のであれば、会社法三二七条の二については、この条文を事実上空文化する解釈を考え出さなければならない。　
すなわち、まず説明義務違反があったと評価される場合の要件を限定し、仮に義務違反があつたとされた場合であ
っても、次は効果の方を限定するように知恵を絞る必要がある。もうすでにいくつか試みられているようである。（安易に並べて論ずることは出来ないが、最高裁判所が制定法の条文を空文化した──実質的には或る条文が削除されたのと等しい解釈を採用した──例の一つとして、旧利息制限法、旧貸金業法の規定がある。特に、貸金業法の規定については、業界からの立法過程へのロビイング ─議案通過運動──の内容も考慮されて裁判所の判断が為されたと伝え聞 ている。 ）
。
＊
（二）
　
規定の増大と複雑化の抑止
　
第二の手立てとして、規定の増大と複雑化を抑止する必要がある。すぐに解決策が見つかるような問題ではないが、
社会にとつての無駄をなくすためにも、衆知を集め工夫を重ねる必要がある。　
内部統制については二の（三）で論じた。コーポレート・ガバナンス・コードとスチュワードシップ・コードにつ
いても、法規範 までは言えないが何らかの意味での行為規範
（コード）
ではあるということになると、この二つの
規範の効力の違いという間隙を縫って、例えば、弱い方 規範をあたかも法規範であるかのように名分として押し立てて実際には実利を追求するといった機会主義的な行動が為されそうである。　
また、二の（三）で述べた内部統制についてＣＯＳＯが語っていたことを、これらのコードについても当てはめて
みると、
コードを機能させるための計画では会社の資源に制約があるという事実を考慮に入れなければならず、コード
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がもたらす利益はコードに対応するための費用と対比させて注意深く検討されなければならない。
　
内部統制も、法規範ではないが何らかの意味で行為規範ではあるものの一例だと言える。
　
金融商品取引法のような法規範でも考慮しなければならないことであるが、特に法規範とまではいえない行為規範
というものを社会に通用させようというのであれば、かかる費用と生み出す利益という観点だけでなく、振り返つたときに、そのような行為規範が当初狙っていた目的を達成しているのか、かえってより大切なことの阻害要因となっていないのか、といった点も検証してみる必要がある。立法や法文の解釈にあたって、立法目的や解釈 目的が良かったから つて そ とおりの帰結は保証されなかったということは珍しくないのだから。　
これらのことを念頭に置いていないと 繁文縟礼の極みということになりかね 。
＊
（三）
　
役員の善管注意義務
（忠実義務
）（（
（
）
を再構成する必要がある。
　
第三の手立ては、役員の善管注意義務
（忠実義務）
の中身を再構成することである。
　
具体的には、大きな株主利益最大化義務から、小さな株主利益最大化義務の考え方に変える必要がある。 の小さ
な株主利益最大化義務は、役員の義務の中で株主利益 最大化義務の占める部分が小さく、他の利害関係者 利益を最大化する義務も併存しているというものであった
（三の（一）の（
2） ）
。この小さな株主利益最大化義務をその内実
に即して「会社の全利害関係者の利益の総和の均衡のとれた最大化義務」
──もちろん、その定式化は簡単ではないが
──
と呼ぶこととしたい。
　
不十分ではあっても、その定式化を試みてみると、次のようになる。
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①会社の持続と繁栄に資するとき、役員は株主だけでなく従業員や取引先やその会社の在る地域など利害関
係人の利益の総和を最大化するように会社を経営する義務がある。　
②利害関係人の取り分は法律や契約によってだけでなく慣習や信頼関係によっても定まることを利害関係人
は
（伝統によって、そ ことを当然だと考える社会規範によって、または、政府の主導で為された会社・株主・従業員間の
なんらかの約束などを通じて）
承認する。
　
③会社のすべての利害関係者 利益が均衡するところは各会社の置かれた経営環境によって異なることを右
と同様に承認する。　
④その結果として、ＲＯＡやＲＯＥ 水準を一律に設定 ことはできない。会社が上げる収益の水準の評
価については
（株式市場が完全には合理的な存在ではないことも前提として）
、①②③の前提を有する会社が上場す
ることを日本の株式市場が受け入れるように国が何らかの形で保証する。
　
また、法理論としては、当面は次のように再構成してはどうか。
（ⅰ）役員が負っている善管注意義務は株主の利益の最大化義務だという解釈は採用しない。（ⅱ）善管注意義務の中身は、右でとりあえず定式化したような内容を有する「会社の全利害関係者の利益の総和の均衡のとれた最大化義務」だという考え方を前提に置く。（ⅲ）役員の善管注意義務についての裁判や実務的な判断にあたっては、右のような定式化を前提として、 「その事件における役員 行為は善管注意義務に違反
しない
000
」
（＝善管注意義務を果たしている）
という形で事例を積み重ねること
で、善管注意義務違反とされる場合を余集合として定めて行く
（†）
。
（†
　
日の丸を念頭に置いて説明すると、白地の部分が善管注意義務を果たしている［＝義務に違反していない］場合の集合と考
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え、赤い丸の部分が善管注意義務違反とされる場合の集合［余集合］と考えるわけである。 ）　三の（一）の（
2）で見たように、現在の法文の解釈でも、実際にはこの（ⅲ）の手法が採用されているとも言え
る。
＊
（四）
　
従業員の取り分と役員の取り分についての日本における適正な水準と幅について社会的で黙示的な合意の形成
をはかる必要があ　
第四の手立てとしては、従業員の取り分と役員の取り分についての日本における適正な水準と幅について社会的な
合意の形成をはかることを考えなければならない。　
役員の善管注意義務の定式化
（ （三）の項）
の一内容として（三）の②で述べたように、
　
②利害関係人の取り分は法律や契約によってだけでなく慣習や信頼関係によっても定まることを利害関係人
は
（伝統によって、そ ことを当然だと考える社会規範によって、または、政府の主導で為された会社・株主・従業員間の
なんらかの約束などを通じて）
承認する
という状況が社会の中で存在しつづけ ような手立てを講ずる必要がある。従業員の取り分について、高橋進氏は一九八〇年代のオランダ ワッセナー合意に範を取って政府、経済界、従業員の間で日本 実情にあ た合意を形成することを提案している
）（（
（
。更に知恵を出し合って工夫を重ね、そのような提案が受け入れられるような時機も見定める
必要がある。準備をしておかなければならない事柄の一つで　
役員の取り分については別稿を要する
（ただし、三の（五）の図表
（について為されている米国の実情の紹介が参考にな
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六八
る。 ）
。
＊
（五）
　
経営者の裁量と会社の最適化行動をこれ以上阻害しない環境を整える必要がある。
　
第五の手立てが本来一番重要な課題であろう。すなわち、経営者の裁量と会社の最適化行動をこれ以上阻害しない
環境を整える必要があ　
会社の役員には株主の利益を最大化する義務が るという考え方から、会社の役員は会社の全利害関係者の利益の
総和を均衡のとれた形で最大化する義務を負うという考え方に転換し、日本の社会における黙示的な約束や信頼関係を前提とした上で、会社の経営者の裁量ないし会社毎の最適化行動を阻害しないような環境を整える必要がある。　
株式の持合が日本 企業統治の遅れを象徴するものだとは思えない 株式の持合があることによって、例えばさま
ざまな交渉費用を長期にわたって低く抑えることが出来ている ではないか。株式の持合は生産性の向上に役立っているはずだという仮説にも一理あるのではないだろうか。株式の持合が為されなかつた場合と比べて、株式の持合があったが故に生まれた、 「 継続して収益を上げ続けるような取引
（プロジェクト）
」も在るはずである。
一方で、短期で見た資本効率の上昇という観点を正面に押し出した上で為される株式の持合を解消すべきだという主張が、実際には株主たる機関投資家の利益や影響力 最大化す ための口実として利用 ていないかと うこ も厳しく評価する必要 ある。　
会社の違法行為を防止することによって会社や 会に生ずる利益 額
（損害のすべてを防止できるわけではないので、
「利益の額
＜損害の額」ということになろう）
と、そのような違法行為を防止するための監査や内部統制や会社統治のた
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

六九
めの費用の額は本当に均衡のとれたものになっているのか検証する必要がある。予定される損害の額以上に予防の費用をかけていては始まらない。会社の違法行為が発生す とマス・メディアはセンセーショナルに報道する
（マス・
メディアによる販売部数の最大化、視聴率の最大化、広告収入の最大化 いった自己利益の最大化行動でもある）
ので、違法行
為による損害の額が大きく見えてしまっている可能性がある。また、予防のための費用というものは大きな額をかければかけるほどそ 予防の効果が逓減 ていくも であることも忘れられているようである。　
内部統制のための費用やさまざまな法や規範を遵守するための費用がすでに費用倒れになっていて、内部統制や法
令遵守を担当してい 従業員 中から、内部統制や法令遵守手続が生み出す効用に見合わない数 担当者を企画、生産、営業の現場に復帰させた方が、会社にとつて生産性が向上するというだけでなく 担当者にとつてもより生きがいのある生活を送ることができるという仮説もも とも ところがあ 思われ 内部統制や法令遵守 仕事は大切な仕事ではあるが、一方で実情はアリバイ
（不存在証明）
作りの仕事だというところがある。つまり、従業員、役
員、会社が違法な行為、不適切な行為に関与して「 ない」 いう証拠を残 め 仕事であって 何かを新しく生み出す仕事ではない。担当する人び とつて生き甲斐 感じやす 仕事とは言えない ではないだろう 。費用効果をしっかり見定め、貴重な人びと
（労働人口の減少も念頭に置く必要がある）
に、会社にとつても社会や国にとつて
も重要な生産性を向上させるよう 仕事をしてもらうのが良いと思う。　
経済全体の均衡を考慮していない会社に対する過剰な規制が日本の社会にとつて大きな損失
（この担当の方達を企画
や生産や営業の現場に戻していたら生まれていたであろう利益とか生き甲斐 減っているという損失）
を生み出していると思わ
れてならない。
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＊
（六）
　
機関投資家に対する制御の方法の工夫
これは、重要なので別に論ずる。
（本来、右の（五）に含まれるべき事柄である。三の（三）も参照。 ）
　
第六の手立ては、機関投資家に対する制御の方法を工夫することである。
　
機関投資家に対する会社側の防御壁として何をどのように採用したら適切な水準となるのか、という問題を日本に
おいて正面から論ずべき時だと考える。　
そのわけは、経営陣が引き起こす会社に対する負の効果
（従来、経営者支配の問題と称されてきたもの。経営者による報
酬のお手盛りの問題もここに含まれる。 ）
よりも、株主たる機関投資家が引き起こす会社に対する負の効果
（会社の潜在的
な成長力を阻害するような配当や自社株買いの要求、隠れた「信頼の裏切りの要求」によって生ずる従業員や取引先の損害、従業員や取引先などを通じて信頼の裏切りから生ずる社会 負担など。 ）
の方が大きい可能性が高くなってきたからである。
（平
たく言えば、伝統的な意味で役員は監視さ なけ ばならないが、役員と比べると法による制御が効かないために、機関投資家はもっと監視される必要があるの はと主張しているわけである。 ）　
バーリーとミーンズ以来のいわゆる経営者支配の考え方は、実証研究 よっ 否定されている
（二の（一）の注
18を
参照。 ）
。
　
また、ドイツにあるような、共同決定制度
（従業員の利益が法制度の中で考慮される）
や、大株主への株式所有の集中
（経営陣に必要な裁量権限を確保してくれる味方が存在するという意味で株式の持合と同じ機能を有する）
といった事情は日本
では一般的では無く、機関投資家に対する日本の会社の保護壁
（盾・シールド）
は薄いものである。
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

七一
　
さらに、経営陣が有能であればあるほどより大きな裁量が必要だとも言えるので、保護壁を用意することなく、法、
規則、コード、レポートなどでがんじがらめにしておきながら独創的であれ
（たとえば画期的な新商品の開発や同業の他
社の経営者よりも高い収益の要求）
というのはときに背理である。
　
（もちろん経営陣がその権限を濫用しうることを忘れてはならないが、日本の現状は、まとまった株式を持っていることから生
まれる力にものを言わせて、機関投資家および機関投資家と利害をともにする関係者が会社と経営陣の懐にまで手を入れようとし、保護壁（例えば株 持合）をも捨てて赤肌を曝せと主張しているかに見える。 ）　
機関投資家が自分の利益だけを最大化しようとしていないか、機関投資家が心ない経営陣と手を組んで双方の利益
の最大化を追求していないのか といった点を監視する必要があ 。　
つぎに、これから社外取締役の導入促進運動や会社統治改革運動の主唱していることが成し遂げられてしまったと
仮定したときに、日本の会社ひいては社会がどうなってしまうのかを冷静に検証する必要がある。
（例えば、株式の持
合の解消の場面では解消が会社に与 る費用と便益の問題や 会社にとって最適な内部留保の水準の問題など
）（（
（
。 ）
　
直感に訴える例を述べる。二〇〇二年の時点で、ポール・クルーグマンは次のように述べていた。
「最近の五年間の統計が示すところによると、企業が投資家に対して報告した各年度の利益と企業の利益の増加を計る諸指標との間には、極めて大きな乖離がある。これは、多くの大企業が
（ことによるとその大多数
かもしれないが）
利益の数字を操作していた
（
w
erefudging ）
という明らかな証拠である
）（（
（
。 」
　
もちろん断定は出来ないけれども、予測結果の一つとして、これが社外取締役導入促進運動や会社統治改革運動を
進めたあげくの日本の姿をあらわしていると考えることもできる。　
日本の将来において、
（現在とは異なり）
会社が株主に対して報告した各年度の利益の推移と会社の利益の増加を計
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る諸指標との間に大きな乖離が生ずるとすれば、その原因として考えられるのは、①お化粧が上手になってしまったという意味での会計処理の技術の進歩
（真の進歩ではない）
、②株主たる機関投資家からの配当圧力や自社株買い圧力
の存在といったも が考えられる。すでに、現在でも「資本市場の圧力」 、すなわち、 「四半期配当の拡大や資本市場の圧力の高まり、経営陣 報酬増大や収益拡大・株価引き上げ志向の存在」が、労働分配率が低下した原因 候補として挙げられて た
（三の（一）の（
4）を参照）
。
　
報告された利益と統計が示す利益との間に大きな乖離が生じてしまうと、それは会社に大きな損害を生じさせる可
能性が高いというだけでなく その後 社会に及ぼす潜在的な負の波及効果はとても大きなものとなってしまう。　
社会や国のもとで活動する会社というものを法や慣習や社会規範や信頼によって上手に制御するためには、会社の
利害関係者である株主、債権者、従業員、取引先、地域社会など その会社にふさわしい均衡状態を互いに維持しようとしながら牽制し合うことが不可欠であろう。しかし、こ らの利害関係者 中で株主たる機関投資家については、その持っているひとかたまりの議決 から生まれる力 、お金を持っていることから生まれる力 いう、二つの力の大きさを考えると、現在の機関投資家の有し 様々な力は会社の利害関係者の中で均衡を失し 大きさになっている可能性が高いと考える。そ て支配株主 信認義務といつた未完成な法理論以外 機関投資家を制御で るのは最終的には国だけであ 。　
もしも、 「会社というものを上手に制御するためには、株主、債権者、従業員、取引先 どの会社の利害関係者が
その会社にふさわしい均衡状態を維持するために牽制し合うこ が不可欠 ある」という観点、すなわち、様々な実態を有する（株主た ）機関投資家も会社自身と同様に牽制
（監視）
されなければならないという観点から、会社法、
金融商品取引法、その他の法規から構成され 制御 仕組みを見直して 機関投資家に対する制御の手法を、知恵を
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

七三
絞って工夫し構築する必要がある。
＊
（七）
　
国民の信頼を得る形での戦略と戦術の立案と実行
　
第七の手立てとしては、国民の信頼を得る形で戦略と戦術を立案し、それを実行しなければならない。
　
まず、組織の問題がある。日本の会社の世界の実情、日本の産業社会の実情というものを偏り無く知る必要がある。
正しい情報とその分析が出来なければ何事も始まらない。　
そのためには 米国で信頼され いる議会予算局と同様の組織を日本の国会の中に新たに作るというのも一つの方
法である。各種の業界、財務省、金融庁や経済産業省などの官庁、日本銀行、外国、マス・メディアそして為政者からも独立して、標準的経済理論に基づいた経済分析や統計分析 できる組織を日本に確立する必要がある。確立した上で、この組織で社外取締役の導入促進運動や会社統治の改革運動につ て、その背景、歴史、理論的な根拠と主張の当否など、すべてを鳥瞰できるように調査させてはどうか。　
これとは別に、つぎに述べる電力中央研究所のような民間のしかも独立した組織 この問題を取りあげて検討する
必要がある。　
次が提言できる能力と人の問題であ 。耳庵松永安左ェ門は昭和二八年 ら民間組織である電力中央研究所 理事
長であり、また、その電力央研究所に作られた産 計画会議
（だからこれも民間の組織である）
の議長に昭和三一年三
月に就任して 一三年にわたり日本 産業に関する一六 勧告を出している。そのなかには高速道路の整備、国鉄の民営化、東京湾の埋め立て、専売制度の廃止、海運事業 救 新東京国際空港案、原子力政策など敗戦後の日本の
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成長を支えた政策が含まれている。　
白崎秀雄『耳庵松永安左ェ門（上） ・ （下） 』
（新潮社、平成二年）
などで知る限り、独立不羈の人柄、軍部と手を組
んだ官僚を命がけで批判した精神力、敗戦まで電力事業から引退してしまつた廉潔、ＧＨＱの政策案を変更させた能力と誠実、文字通りの現場主義、為政者との信頼関係、自ら招いた産業計画会議の専門家の顔ぶれなど、社稷を憂えて国をひいては社会をなんとか変えていかなければならないときにどのように行動し らよい かの手本として学ぶべきところが多い。
（その高風を欽慕する方々もまだご存命なのではないか。 ）
　
もし、耳庵松永安左ェ門が生きていたとしたらどうか。社会の状況は大きく変わってしまつているものの、高速道
路の整備とか国鉄の民営化といった目に見える社会的な経済基盤や生産基盤ではなく、会社という大切なも を取りまく見えない環境に注目し、それを検討することが日本にとっ 大切 ことだ 判断すれば、 外取締役の導入促進運動や会社統治の改革運動が主張して る制度 変更の当否 つい 耳庵 りのやり方で検討を加えたのではないだろうか
（現に、 「減価償却制度はいかに改善すべきか」という勧
告
）（（
（
を出している。また、産業研究は智徳の練磨であり、もって社
会に貢献すべきである、という言葉も残して る。 ）
。
　
これまで本研究が検討してきた内容が的を射ているならば、こころある財界人すなわち経営者にも日本の会社をよ
り良いものとするための努力を払っていただきた と思う。まず自分の会 を守るのが経営者の第一の仕事 だから。
＊
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

七五
六
　
応用問題
　　
『伊藤レポート』への反論
　
ここでは喫緊の課題として『伊藤レポート
）（（
（
』
（以下では単に『報告書』と言うことがある。 ）
の主張に反論
）（（
（
したい。
　『伊藤レポート』の内容には理解しがたいところが多い。おかしいと思われる六つの問題点について、その理由とともに述べる。　まず、最初に着目すべきＲＯＥ
（
R
eturnO
nE
quity. 株主資本利益率＝純利益／株主資本）
と資本コストについての記
述は次の おりであ
「資本コストを上回るＲＯＥを、そして資本効率革命を①このＲＯＥの平均的水準が直近
1年でだいぶ回復したとはいえ、
1年前まで長い間にわたって
5％を割
る低水準に陥ってきたのである。②資本コスト 平均水準はそれよりはるかに高いにもかかわらず。これは資本効率が相当に低いことを意味し、日 企業の構造的問題といえる。③資本主義の根幹を成す株式会社が継続的に事業活動を行い、企業価値を生み出すための大原則は、中期的に資本コストを上回るＲＯＥを上げ続けることである。④なぜなら、それが企業価値 持続 成長につなが からである。
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

七六
⑤この大原則を死守できなければ資本市場から淘汰される。⑥資本主義の要諦は労働分配率にも配慮しながら、資本効率を最大限に高めることである。⑦個々の企業 資本コストの水準は異なるが、グローバルな投資家から認められ にはまずは第一ステップとして、最低限
8％を上回るＲＯＥを達成することに各企業はコミットすべきである。
⑧もちろん、それはあくまでも「最低限」であり、
8％を上回ったら、また上回っている企業は、より高
い水準を目指すべきである。⑨ＲＯＥの向上は確かに経営者 責務であるが、それを各種指標に分解し、現場にまで落とし込むことによって、現場 高いモチベーションを引き出すことも重要であ 。⑩現場力を伴ったＲＯＥ向上こ 日 の経営スタイルに適合する。それは『日本型ＲＯＥ経営』ともいえる
）（（
（
。 」
［適宜改行し、①②というように番号を付している。 ］
＊
（一）
　
日米の会社のＲＯＥは同じ水準である
　
報告書に対する第一の反論は、報告書が作成される原因となった「米国に比べ日本の会社は収益性が低い」という
事実は実のところ存在していないという主張である。　
まず、報告書の主張の骨格は、つぎのとおりである。
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

七七
（ａ）
　
米国の会社と比較して日本の会社は利益を生み出していないので
（理由）─引用の①の「ＲＯＥの平均的水
準が…
1年前まで長い間にわたって
5％を割る低水準
000
に陥ってきた」ので─
、
（ｂ）
　
ＲＯＥ
8％以上を達成せよ
（主張）─⑦の「グローバルな投資家から認められるにはまずは第一ステップとして、
最低限
8％を上回るＲＯＥを達成することに各企業はコミットすべきである」─
と報告書は主張している。
（本研究は、 ａ）という事実が存在していないことを証明して、 （ｂ）という主張には根拠がない、と言おうとするものである。 ）
　
詳しく述べる。
　
結論を先に言うと、報告書の主張とは異なり、米国の会社と比較しても恥ずかしくない利益を日本の会社は生み出
していて、ＲＯＥもほぼ同じ水準で、差は無い。　
そこで、 （ａ）の主張、つまり「日本の会社のＲＯＥの平均的水準は長い間
5％を割る
低水準
000
だった」という主張
に反駁するために 名目と実質を区別して比較することからはじめたい。　
ＲＯＥ、すなわち、株主資本利益率
（＝純利益／株主資本）
は、
　「株主によって投資された資金を使用して経営者がどれだけ効果的に利益を生み出しているかを示しているので企業業績の包括的な指標である
）（（
（
」とされている。
　
このＲＯＥは資産の運用の成果を測る指標であり 銀行預金になぞらえてみれば、元本が株主資本にあたり、利息
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が純利益に当たるわけである
（†）
。
　
†
　
こう考えてくると、財務分析における比率分析の
指標の中から一つ選ぶとすれば、ＲＯＡ（
R
eturnO
n
A
sset. 総資産利益率＝純利益／純資産）の方が、すな
わち、会社が投資した資産一円（元本）あたりどれだけの利益（利息）を生み出せるのかを示す指標の方が、ＲＯＥよりも資産運用 成果を測 指標としてふさわしいはずである
）（（
（
。
　
ＲＯＥを選択したというそのことが、利益を生み出す
負債、そして、従業員とか大切な取引先とか─オフ・バランスの資産とも言える─は除外して、株主資本についての資産運用の成果の測定、という視点からだけ会社を見ている、とも言い得る。
　
そして、⑦に出てくる「グローバルな投資家」で
あれば資産の運用に当たって、上の図表
（のような
名目金利
（＝名目利子率）
と物価上昇率
（インフレ率）
を考慮した実質金利
（＝実質利子率＝名目利子率
－ イ
ンフレ率）
の区別はしているはずである。
　
これを見ると、二〇一三年一月の時点で 実質金
利は日本が米国より高く、その差は
2％余ある。
図表 （　名目金利と実質金利の国際比較
（引用元 :上の図表 （ は内閣府のウエッブ http : //www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je13/h05_hz010212.
html で公開されている。）
（備考）1．IMF“InternationalFinancialStatistics” により作成。
　　　 2．名目金利は、各国の政策金利。
　　　 3．実質金利は、名目金利を消費者物価上昇率で実質化。
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また、主要国の実質金利の推移は次の図表
10のようになっている。
　
米国の実質金利の推移を見てみると二〇〇七年末のサブプライム・ローン問題の発生や二〇〇八年九月のリーマ
ン・ショック以降、実質金利がマイナスだった期間が長いことが分かる。　
そこで、順序が逆ではあるが、この二つの図表を念頭に置いた上で、 「日米の会社のＲＯＥはほぼ同じ水準で、差
は無い」という反論の「検証」の方を先に見てみたい。　
ＲＯＥ
（株主資本利益率＝純利益／株主資本）
の分子を構成する日米の実質利益を見てみると、 「物価上昇率を補正し
た日米の実質利益は変わらない」という次の図表
11のような主張がある。
　
さらに、 「インフレ率を調整した実質ＲＯＥは日米で差はない」という図表
12の主張も出ている。
　
この図を見ると、日本のＲＯＥの水準は 一九九一年のバブル景気の崩壊から小泉内閣のもとで「いざなみ景気」
が始まる直前の二〇〇一年までの期間
──日本の金融政策が米英欧と大きく異なつていた期間であり、その金融政策が日本の
会社の負担となつていた期間──
を除くと、日本のＲＯＥが「少し下回って」はいるが、ほぼ差はなく、いざなみ景気
の途中では日本の実質ＲＯＥが米国を上回つたときもある。また、二〇一四年の時点でも日米ともに実質で
8％を越
えている。　
これでは、①の「
5％を割る低水準に陥ってきた」という（ａ）の主張に根拠はない。つまり、実質を見ると、米
国とほぼ同じＲＯＥの水準であり低水準とは言えない。　
では、つぎに、 「日米の会社のＲＯＥはほぼ同じ水準で、差は無い」という反論 「検証に いて 予測」の方を
見てみたい。　
福井義高「伊藤レポート ＭＭ定理がお嫌い？」企業会計六七巻五号九九頁
（二〇一五）
は、つぎのように予測し
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図表 10　主要国の実質金利の推移
（引用元 :右の図表 10 は、内閣府のウエッブ http : //www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je12/h05_hz0301
21.html で公開されている。）
（備考）　IMF“InternationalFinancialStatistics”、Bloomberg により作成。各国の FB レー
トを CPI で実質化。
表 11　物価上昇率を補正した日米の実質利益は変わらない
日米実質利益比較（期初＝100）
（引用元：この図表 11 は、新井亮一『ブルムバーグセミナー　2014 年 12 月 18 日』
http : //first.bloomberglp.com/jp/irfocusday/pdf/SK5.pdf の五頁で公開されてい
る。）
出 所：有 価 証 券 報 告 書、東 京 証 券 取 引 所、QuickAstraManeger,Standerd&
Poors,RobertShiller ホームページから作成
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）
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ていた。
　「インフレは利益等フローの数値に反映される一方、一部金融資産を除きストックには少なくとも短期ではほとんど影響を与えない。したがつて、低率とは言え持続的インフレ下にあった欧米企業のＲＯＥには、インフレ
（上方）
バイアスがかかる…。一方、デフレ下にあつた日本企業のＲＯＥには、逆のデフレ
（下方）
バイアスがかかる。筆者には、日米独の［ＲＯＥの］差は物価上昇率の差で充分説明可能な範囲にもみえる
）（（
（
。 」
　
つまり、 「日米の会社のＲＯＥはほぼ同じ水準で、差
は無い」
（ 「充分説明可能な範囲」 ）
という結論だけでなく、
欧米の会社のＲＯＥにはインフレ
（上方）
バイアスがか
かり日本 デフレ
（下方）
バイアスが
かかる
（日本の会社のＲＯＥが「少し下回って」示される）
という予測も、図表
12が示しているとおりである
　
順序は逆になってしまつたが、検証の予測と検証 結
果は平仄が合っているわけである。　
結局のところ、報告書の（ａ）の「米国の会社と比較
して日本の会社は利益を生み出していな で」という理由には根拠がない。それゆえ、 （ｂ） 「ＲＯＥ
8％
図表 12　インフレ率を調整した実質 ROE は日米で差はない
（引用元：この図表 12 は新井亮一『ブルムバーグセミナー　2014 年 12 月 18
日』http : //first.bloomberglp.com/jp/irfocusday/pdf/SK5.pdf の八頁で公開
されている。）
出所：有価証券報告書、東京証券取引所、QuickAstraManeger,Standerd
&Poors,RobertShiller ホームページから作成
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以上を達成せよ」という主張も取り下げなければならないことになる。（右の検討がもっともなものだとすれば、米国の企業の業績は米国のインフレ率が日本よりも高かった分だけ上げ底の数値を示していたことになる。 ）
＊
（二）
　
報告書が言う「対話」をする必要はない
　
報告書に対する第二の反論は、報告書が対話は必要だと主張する根拠が明確ではなく薄弱でもあるという反論であ
る。　
言い換えると、機関投資家と 対話が必要だという議論の根拠は疑わしいので、この報告書が主張する対話も不要
である。　
従来のＩＲの範囲内での対話で十分である。
詳しく述べたい。報告書は次のように対話の必要性を述べている。
「⑪ＲＯＥの水準を評価する軸となる資本コストは、市場が期待する収益率であるが、妥当な資本コスト水準については議論が分かれる。⑫負債と株式コストの加重平均
（ＷＡＣＣ）
等の考え方もあるが、実際の資本市場では、数値化されにく
い『見えない価値』も総合的な評価に反映されている。⑬企業がそうした評価を視野に入れて投資家と対話し理解を促すことで、資本コストは低下する余地があ
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

八三
る
）（（
（
。 」
（ 「資本コスト」とＲＯＥをめぐる認識のミスマッチ（論点
3・
2）の項）
　
この主張は、そもそも日本語としておかしい。また、対話をせよ、と言いたいのであろうが、対話をしなければな
らない理由が挙げられていない。　
つまり、⑬ の骨子は、
　「⑬会社が『見えない価値』を含む総合的評価を考慮して投資家と対話すれば資本コストは低下する」というものなので、当初の主張の全体としての骨組は、
「⑪妥当な資本コストの水準については議論が分かれるが、 ［その基準としては、 ］⑫負債と株式コストの加重平均
（ＷＡＣＣ）
等の基準は採用せず、 『見えない価値』を含む総合的評価基準
──以下では仮に『総合評価理論』と言う──
を採用する。 」
「⑬会社が『総合評価理論』に基づいて投資家と対話すれば資本コストは低下する」
というものになる。これでは⑪・⑫の記述と⑬ 「対話す
（る）
」という結論との間に何の脈絡もないことは明らか
であろう。　
しかし、見方を変えると、報告書は「資本コストが低下するから対話せよ」と主張しているのかもしれない。だが、
もしも、そう主張したいのであれば、 「対話をすると資本コスト 低下する理由」をその前の部分で述べていなければならない。　
これは単に理由を挙げずに、対話に応ぜよと言っているだけだ、とも理解できる。
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（本当はＲＯＥを上げるように圧力をかけたいのだが─現に③で「中期的に資本コストを上回るＲＯＥを上げ続けよ」と言っている─、それでは対話に躊躇されると困るから、下がることもある、と言っているのかもしれない。 ）
　
しかも、報告書は別のところ
（この六の冒頭で引用した②）
では、
　「②資本コストの平均水準はそれ
［
5％を割る低水準のＲＯＥ］
よりはるかに高いにもかかわらず。これは資
本効率が相当に低いことを意味し、日本企業の構造的問題といえる。 」
と述べている。この部分は、報告書が考えている「資本コスト」について、
（おそらく右の総合評価理論に基づいて計算
された数字ではなく、 ）
ＷＡＣＣか他のもっと一般的な方式で出した具体的な数字を見ながら書いているはずである。
　
②で「はるかに高い」と言うのであれば、まず資本コストの具体的な数字
（実質負債コストと実質株主資本コストの推
移は各国で大きく異なつているはずである）
を示す必要がある。
（報告書四三頁から四五頁には、アンケートの結果の数字は示されてはいても、比較に耐えうる客観的な資本コストについての「エビデンス」が欠けているようにも見え　
それでも、ここでの検討の結論としては、
（一）で述べたように、「インフレ率を調整した実質ＲＯＥは日米で差はない」のであるから、②の主張とは異なり、 「資本効率が相当に低い」とも言えないので、ＲＯＥ
8％を下限としてそれ以上を目指す必要もなく、
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

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⑬の資本コストを下げるために特別の対話をする必要もない、
と考えるべきだろう。（報告書で用いられている「資本コスト」という言葉は実質的な意味においても多義的であり、表面的な記述だけを取り上げても、理解できない。たと ば、⑪では「資本コストは市場が期待する収益率だ」と述べている。市場がその会社の株式の購入判断をした時点で期待してい ［事前の］収益率ならば、それはＲＯＡとかＲＯＥなどであろう。ところが、⑬では株式購入後に［事後に］特定の機関投資家と「対話をすれば資本コスト（⑪によると資本コスト＝「市場の
000
期待収益率」のはずである）が下がる」と述べ
ている。よく理解できない。ＦＦ
3などについて報告書はどう考えているのだろうか。 ）
＊
（三）
　「対話」にはモラル・ハザードを引き起こす危険性がある
　
報告書に対する第三の反論として、 「対話」にはモラル・ハザードを引き起こす危険性があることを指摘したい。
　
なぜ、機関投資家はそんなに会社の経営者と対話したがるのだろうか。現在の会社統治の制度を鳥瞰すると、そこ
にはモラル・ハザードを引き起こす欠陥があることがわかる。　
詳しく述べると、機関投資家が経営者と談合して次のような行動に走る危険性が存 している。（
1）株主たる機関投資家は経営者が報酬を大幅に引き上げることに同意 る。
（
2）特に、経営者の報酬が株式の時価に連動するような報酬体系の採用に賛成する。
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その対価として、（
3）経営者は、機関投資家に対し配当率の引き上げや自社株の購入によるキャピタル・ゲインの付与を約束する。
（
4）また、その一環として
（また、報告書の要求にこたえる目的で）
、ＲＯＥを引き上げるために、たとえば、信頼を
裏切って
（従業員の給与の実質的な引き下げや事実上の解雇、取引先の会社への値引き要求などにより）
純利益を増大させ
る。
　
もともと、その会社の多様な利害関係者の利益を均衡のとれた形で長期的に最大化するという目的に資するような
株主への利益の分配というものがあるはずで、会社が本来持っている潜在的な成長力を損なわないような利益の分配の姿に照らしてみないと、 （
3）の配当率の引き上げやキャピタル・ゲインの付与の当否は論ずることが出来ない。
　
つまり、外部からはなかなか妥当性を判断できないわけである。また、 （
1）から（
4）の行為は役員の善管注意
義務に違反すると言うことも現実にはむつかしい。
（ただ、役員に対し事実上の影響力を有している株主たる機関投資家にも
何らかの義務を負担させるべきでは か いう議論はある まさに真剣に考えるべき時だと言って良い。逆に言えば、このほかには、現時点で、機関投資家の機会主義的な行動を抑止する効果的な方法は 個別に行政による介入をしたり、個別に特別な緊急立法でもしない限り ないと思われる。 ）　
そうすると、右のようなモラル・ハザードに引きずられて、少 く も一〇 成長の可能性のある会社の役員が、
一〇ある成長の可能性の内の四か五を犠牲にして、六 五の成長 目標を立てた上で、その目標を達成した対価として役員は（
2）の報酬を手にし、機関投資家は犠牲によって増加した（
3）の利益を手にするという筋書きに加わる
危険性が存在している。　
自己の利益だけの追求ないし最大化に悪の要素があるとすれば すべ の人にその悪の能力はあるのだから、右の
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危険は現実のものである。
＊
（四）
　
ＲＯＥ
8％以上という水準
）（（
（
の要求には多くの問題がある
　
報告書に対する第四の反論として、ＲＯＥ
8％以上という水準の要求には多くの問題があることを指摘したい。
　
ＲＯＥ
8％以上という要求
）（（
（
が記載されているのは次の箇所である。
　「⑭本プロジェクトでは、グローバルな機関投資家が日本企業に期待する資本コストの平均が
（％超との
調査結果が示された。⑮これによれば、ＲＯＥが
8％を超える水準で約
（割のグローバル投資家が想定する資本コストを上回るこ
とになる。⑯個々の企業の資本コストの水準は異なるが、グローバルな投資家と対話をする際の最低ラインとして
8％
を上回るＲＯＥを達成することに各企業はコミットすべきである。⑰さらに自社に適した形で水準を高め、持続的 成長につなげていくことが重要であ
る
）（（
（
。 」
（ 「目指すべきＲＯ
Ｅ水準と資本コストへ 認識を高める（論点
3・
3） 」の項） ［適宜改行している。 ］
この記述と前記
（六の冒頭）
にある引用⑧を統合すると、この要求は、
　
⑯グローバルな投資家との対話の際の最低ラインとして
8％を上回るＲＯＥの達成に各企業はコミットす
べきだが、⑧それは「最低限」で、
8％を上回ったら、また上回っている企業は、より高い水準を目指すべ
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

八八
きだ、
というものになる。　
要約すると、ＲＯＥ
8％を下限としてそれ以上を目指せといっているわけである。
　
それにしても、⑭から⑰は、一瞬目を疑う記述である。 （ⅰ）グローバルな機関投資家の言いなりになって、しか
も、平均的な要望
（％超に追銭まで付けて、なぜ
8％に設定しなければならないのか。 （ⅱ）一歩を譲ったとしても、
ＲＯＥ
8％を達成できても、ＲＯＥの内在的な性質からすると、持続してより高い水準を目指してゆけるものなのか。
そういう疑問をいだいても当然であろう。　
しかし、これらのことよりも更に重要な問題がある。⑭から⑯の主張とは別に、
過去一〇年の日本の株式市場での日本株全体のＲＯＥとＰＢＲ［株価純資産倍率＝株価／一株あたりの株主資本］の関係を見るとＲＯＥが
8％を越えるとＰＢＲが右肩上がりで上昇し始める、
という経験則があると報道されている
（†）
からである。
（†）
　
二〇一五年二月三日付け日本経済新聞電子版。この記事に載っているグラフには「二〇〇四年一月以降の月次のＴＯＰＩＸ
の一二カ月先予想ＲＯＥとＰＢＲをプロット。ＳＭＢＣ日興證券調べ」との注がある。同様のグラフは、 『三菱ＵＦＪ信託資産運用情報』 〇一五年三月号の栗野智之・小西健史・本間丈明（インデックス戦略運用部） 「投資指標としてのＲＯＥ」──
http
://
w
w
w
.tr.m
ufg.jp/houjin/jutaku/pdf/u201503_1.pdf
で公開されている──の二頁にもある。これには、 「出所：ＦＡＣＴＳＥＴに
より三菱ＵＦＪ信託銀行作成」との注がある。
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八九
　
いぶかしく且つ大きな問題である。
　
たとえば、この経験則を信じている株式市場関係者から見ると、報告書は、日本の会社に無理をさせてＲＯＥを8％以上に引き上げさせることにより、ＲＯＥ
8％を越えた時点から株式市場におけるＰＢＲ
（株価純資産倍率）
を上
昇させようとしていることになる。
（ＲＯＥを
8％以上にすれば、株価上昇の引き金を引くことができると考えているわけであ
る。 ）
つまり、究極の目的は、ＰＢＲの分子である株式の時価を上げることにある。
　
もし、そうだとすれば、 （一）で検討したような根拠のない
8％という目標値を要求することによって、株主利益
の最大化の一つの帰結である「株式価値の最大化」を追求できるようにするとともに、市場関係者全体の利益の最大化をも追求しようとしていることにな 。　
これでは、経営者は
─会社の全利害関係者の利益の総和の均衡のとれた最大化ではなく──
結局株価を最大化する経営に
舵を切ることになる、または、切るこ を余儀なくされる、または、さらに大きく舵を切ること なろう。株式の時価の最大化に舵 切ると 役員の報酬が株価に連動して計算されるようになればなるほど、株価最大化を経営の目標にすることによって役員の報酬を最大化し する誘惑も大きくなってしまう。
＊
（五）
　
ＲＯＥを経営目標としたのは「大きな株主利益最大化義務」を役員が負っていると言ったのと同じ
　
報告書に対する第五の反論は、ＲＯＥを経営目標としたのは「大きな株主利益の最 化義務」が役員の義務だと言
ったのと同じことで、株主利益の最大化が 善管注意義務の中身なのか否かという重要な問題の検討を回避し、結論を先取りしているという指摘である。
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

九〇
　
ＲＯＥを選択したというのは株主利益だけに着目したということであろう
（様々な言葉を語ってはいても、最終的に選
択した行動、たとえば要求、がその真の価値観を体現していると見るのが常道であろう。 ）
。
　
これが報告書の最大の問題点である。 「大きな株主利益の最大化義務」が役員の善管注意義務の中身なのか、それ
とも、 「会社の全利害関係者の利益の総和 均衡のとれた最大化」が義務の中身なのか、という問題が本当は一番重要な先決問題だからである。　
どちらを選択するのかということは公の場 明示的に俎上に載せるべき問題である。しかし、報告書は、株主利益
の最大化が役員の義務 という主張、本来、突き詰めれば大きな議論を呼ぶ主張を、すでに決着がついた問題であるかのように取り扱って議論を進め、結論を導いている。このような考え方 取るべきではないことはこれまですでに検討したところである
（三の（一）の（
2）と五の（三）を参照）
。
　
（三の冒頭で述べたように、会社の経営状態が悪化した場合において、配当の維持と雇用の維持とが二者選一となったときに、
象徴的な言い方をすると、日仏独は雇用の維持を、米英は配当を維持してレイオフを、選択するであろう。報告書 そのような二者択一となった場合に、これからは日本で 配当を維持し人員整理 せよと う立場なのだろうか。価値観の きな違いが表面化する場面である。 ）
＊
（六）法律上の問題点が多い　
報告書に対する最後の反論は、報告書の記述には法律上の問題点が多く、報告書に書いてあることをそのまま実行
しようとすると法律的には危険な場合があるという指摘 。
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報告書を法律家が読んで感ずる大きな違和感の一つは、株式の購入契約が株式会社という社団への入社契約である
という観点が報告書に欠如していることである。株式を購入する契約を締結して株主となる行為は、株式会社という社団の社員になる契約を締結する行為でもある。このような入社契約という観点が報告書には欠けているように見える。　
（この観点は、入社契約の時点を基準として、事前と事後を比較する際にも重要になる。 ）
　
なぜ社団の社員となるという観点が重要なのか。機関投資家であっても社員になれば、社団内部の自治法規だけで
なく自治法規に優先する効力のあ 会社法など社団に関する法の適用を受けるからである。機関投資家の行為も株主の行為として裁判所によって制御され ことに る。
（例えば、会社と機関投資家との対話で会社が機関投資家だけへ情報を
提供することを個人株主が差し止め ことができる場合があ のか。あるとすればそれはどのような場合か、 った思考実験も重要である。 ）　
このような観点をも前提に置いて報告書を読んでみると、報告書が主張している内容を仮に是としたとしても、報
告書には様々なかつ微妙な法律上の問題点がある。　
まず、判断 前提となるステュワードシップ・コードを見てみると、原則
4は、
「機関投資家は、投資先企業との建設的な『目的を持った対話』を通じて、投資先企業と認識の共有を図るとともに、問題の改善に努めるべきである。 」
と述べている。また、指針の
4─
3は、
「一般に、機関投資家は、未公表の重要事実を受領することなく、公表された情報をもとに、投資先企業と建設的な『目的を持った対話』を行うことが可能である。また、 『ＯＥＣＤコーポレート・ガバナンス原則』
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
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や、これを踏まえて策定された東京証券取引所の『上場会社コーポレート・ガバナンス原則』は、企業の未公表の重要事実の取扱いについて、株主間の平等を図ることを基本としている。投資先企業と対話を行う機関投資家は、企業がこうした基本原則の下に置かれていることを踏まえ、当該対話において未公表の重要事実を受領することについては、基本的 は慎重に考えるべきである。 」
と述べている。しかし、この指針
4─
3の注
10の内容は、
「その上で、投資先企業との特別な関係等に基づき未公表の重要事実を受領する場合には、当該企業の株式の売買を停止するなど、インサイダー取引規制 抵触することを防止す ための措置を講じた上で、当該企業との対話に臨むべきであ 。 」
というものである
（金融庁『日本版スチュワードシップ・コードの策定を踏まえた法的論点に係る考え方の整理』一二頁─一五
頁（平成二六年二月二六日、
http
://w
w
w
.fsa.go.jp/singi/stew
ardship/legalissue.pdf ）も参照。 ）
。
（この注
10を見ると、重要事実を機関投資家が知る場合があることを前提とした記述である。この注の内容は、指針
4─
3にある
「 （諸原則）は、企業の未公表の重要事実の取扱いについて、株主間の平等を図ることを基本としている。 」という記述と矛盾している。注は例外を述べて るということなのだろうか。正確に表現すると、注の内容に記載されている事実関係は株主平等原則に違反しないと考えている、ということなのだろうか。微妙で危険な領域に踏み込んでいるようにも見える。金融庁の存在理由を考えると解せ 論調である。 ）　
そこで報告書を見てみると、たとえば、報告書には次のような一節がある。
　「企業と投資家が中長期的な視点から
対話
00
を深め、企業価値を高めるためには、非財務情報も含む中長期的
000000000000
な情報開示
00000
が必要である。その際、投資家側は本当に知りたい中長期的な非財務情報とは何かを企業に伝
00000000000000000000000000000000
、
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企業側は企業戦略やリスク情報
00000000000000
、ガバナンス等
000000
ＥＳＧ
000
情報を資本コストや投資収益率等の財務経営指標と関連
0000000000000000000000000
づけて伝える
00
ことで、企業側の経営リテラシーを練磨することが重要な課題とな
る
）（（
（
。 」
（ 「持続的な企業価値につ
ながる企業開示へ（論点
11・
1、
11・
2） 」の項） ［傍点を付している。 ］
　
そもそも、指針
4─
3も触れているように、株主平等原則
（会社法一〇九条一項）
という考え方もある。機関投資家
だけが会社の担当者や経営陣と対話をして、知りたい中長期的な非財務情報を入手する、という行為が常に法律上問題とされることは無い、と言い切れるのだろうか。経営環境が微妙 状況にあつた場合において、
（知りたい非財務情
報が仮に中期長期のも であった しても、 ）
その時点で市場に公開されていない情報であったときにはなおさら、事実
関係の具体的な内容が分からない 、なん も簡単には答えられない。　
また、非財務情報の定義さえ為されていないことも疑問である。右で引用した文章では、 「資本コストや投資収益
率等の財務経営指標 関連づけて伝え」られた「企業戦略やリスク情報、ガバナンス等ＥＳＧ 」のことを あたかも財務情報ではない
（非財務情報だ）
と考えているようである。しかし、 「資本コストや投資収益率等の財務経営指
標と関連づけて伝えられた企業戦略やリスク情報 ガバナンス等ＥＳＧ情報」は全体として評価した場合には財務情報そのものでもあるはずである。　
つぎに、一歩譲って、右で指摘した がとりあ ず非
0
財務情報だという仮定に立って考えて見よう。
　
その場合 おいて、対話の際に機関投資家は「本当に知りたい中長期的な非財務情報とは何かを企業に伝え」 、会
社側は機関投資家に「企業戦略やリスク情報、ガバナンス等ＥＳＧ情報を資本コスト 投資収益率等の財務経営指標と関連づけて伝える」 、という遣り取りが為されるこ になる。そうすると、次のような疑問が湧 てくる。
対話で得られた情報
（事実）
が、非財務情報であり、かつ、中長期的な情報であれば、インサイダー取引に関
する規制の下で違法だと評価されるような重要な事実ではなくなるのか。
　
対話のあと機関投資家が保有していた株式を手放した場合などを想定すると、これもまた簡単には答えられない問
いである。
（報告書には法律上の争点についての記述もあ
る
）（（
（
が、疑問がある。形式で実質（違法な行為）をかいくぐれると誤解し
ているようにも見える
）（（
（
。 ）
　
さらに、対話では「業績数値の詳細に関する議論に陥らないようにすることが肝要
）（（
（
」との記述もある。つまり、対
話の際に「少なくとも詳細に深入りしない」業績数字を他の株主よりも早く、会社は機関投資家へ提供せよ、と言っているようでもあ 。この「業績数値」は財務情報そのものである。もし、報告書が会社は業績数字を他の株主より早く機関投資家へ提供せ 本当に要求しているのだとすると、おそらく会社の法務部も顧問弁護士もそのような情報の提供に同意しないで ろう。
「対話・エンゲージメント
（†）
の中で内部留保の使途に関する議論がなされることが重要である
）（（
（
」 、
という記述もある。　「内部留保の使途に関する
議論
00
」は、その内容が内部留保を自社株買いに使うというものであれば、中長期的な情
報ではなく、業績数値に影響を与える数字でもあり、重要な事実に該当する情報で あろう。内部留保の使途に関する会社の感触を得られる であれば個人投資家 参加したい対話なのではないか。この「議論」は法律に照らすと危険な行為 ある。 「対話・エンゲージメントの中 内部留保の使途に関する議論がなされることが重要」と言う前に、本当にそのよう 議論が出来るのか 仮に出来るとしてもど よう 条件 下であれば出来 か。どちらも難問に見える。
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（†） 「対話・エンゲージメント」という言葉は適切ではなく、報告書が言う「エンゲージメント」は、実は日常用語の意味での「対話」からかけ離れたものである。　
この「対話・エンゲージメント」という言葉は、報告書では「目的を持った対話（エンゲージメン
ト
）（（
（
） 」という意味だと
されているが、単に「エンゲージメント」と表現している箇所
）（（
（
もある。
　
この場面で問題となるエンゲージメントという英語の意味として 、①約束、②積極的な関与、③戦い、の三つがあるが、
単に対話という意味はないはずである。 「対話 いう言葉に、実質的にはもっと広くて異なる意味、すなわち、目的のある対話、積極的な関与、戦い、約束という意味を与えようと ように見える。　
実際良く見てみると、 「エンゲージメント［＝「目的を持った対話」という定義のはずである］も含む企業と投資家の
様々な『対話
）（（
（
』 」という同語反復のような文章もあり、この場合の「エンゲージメント」は「約束」または「積極的な関与」
という意味のようである。一方 、 「投資先企業へのエンゲージメン
ト
）（（
（
」という場合は「積極的な関与」という意味であろ
う。つまり、 「 ・エンゲージメント」という言葉は、 目的を持った対話（エンゲージメント） 」という意味だけで用いられているわけではない。　
目的を韜晦しているところがあり、混乱ももたらしているので残念なこ である。
　
また、次のような興味深い記述もある。
「機関投資家に求められる対話への姿勢と実力　
対話・エンゲージメント
［ここではなんと「積極的な関与さらには干渉、介入」という意味のようである。 ］
は、企
業と投資家との間の切磋琢磨を促し、企業の持続的な価値向上を促す限りにおいて望ましい。機関投資家は投資先企業やその事業環境等に関する深い知識を得る十分 準備をし、経営
00
・事業の細部に過度に干渉
00000000000
・介入す
000
ることなく
00000
、建設的に対話できる経営上のテーマや項目に関し、目的を持って対話に臨むべきである。従来の
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

九六
ＩＲミーティングでは、企業が説明し、投資家の質問に回答することに費やす時間が大半だったが、今後は企業と投資家が互いに考えを示し、 『双方向の対話』を深めていくことが重要である。そのためには投資家は資本市場の声あるいは株主共同の利益を代弁する責任を自覚することが重要である
）（（
（
。 」
［傍点と注を付している。 ］
　
要するに、過度でなければ経営や事業の
細部
00
（内容）
に干渉し介入する、と言っているわけで、これも目を疑う記
述である。　
法律の世界では関与したり介入したりすればするほどその分だけ責任も大きくなる。責任を負わずに口だけ出すの
は至難なわざである。この問題は役員に対し事実上の影響力を有する株主の誠実義務とか株主の信認義務といった理論として議論され結論は出ていない。しかし、このような理論はまつたく必要がないという考え方も無いようである。株主
（機関投資家）
に会社法上何らかの義務を負わせることによって、そうしなかった場合より良い状態が生まれる
ことはありうる、と考えてい わけである。　
株主たる機関投資家の責任が問われ 可能性のある例としては、特に、機関投資家の積極的関与によって
（干渉や
介入であればなおさら）
会社の債権者が損害をこうむった場合が、直感的にも理解しやすいかもしれない。
　
報告書が確かに微妙なところをついている文書であることは間違いないけれども、法律家にとつては読み進むにつ
れスリルを覚えざるを得ない文書でもある。
＊
（七）
　
まとめ
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ＲＯＥの
8％を下限としてそれ以上を目指せ、対話せよ、という報告書の一番重要な主張に対しては、繰り返しに
なるが、
　
インフレ率を調整した実質ＲＯＥは日米で差はないのだから、
②の主張とは異なり、 「資本効率が相当に低い」とは言えないので、ＲＯＥ
8％を下限としてそれ以上を目指す必要はなく、
⑬の資本コストを下げるために
（ＩＲ以上の）
特別の対話をする必要もない、
と考えるべきだろう
（ （一）と（二）を参照）
。
　
報告書は日本の会社の収益力を国際的に評価する際に各国間のインフレ率の違いや統計の傾向を調整することなく、
「ＲＯＥの
8％を下限としてそれ以上を目指せ」という一番重要な主張を導いているので、この主張の前提が事実と
異なつているからには、報告書のその余の主張も維持できない。
＊
　
株式会社への入社契約締結の時点、すなわち、株式 購入した時点における
（ 「事前の」 、投資を決定した時に受け入れ
ていた）
期待貨幣価値
（ＲＯＡやＲＯＥなど）
だけでは満足せず、それ以上の利益を得ようとして、株主
（社員）
になっ
た後に
（つまり、事後に）
、その保有している株式から生ずる役員選任に当たっての議決権といった力を背景として機
関投資家自身の利益を最大化するような行為を追究し列挙してい がこの報告書だと見ることもできる。　
会社と役員の間の善管理注意義務
（忠実義務。信認義務とも呼ばれている。 ）
の性質として、将来起こりうることのす
べてを予見して契約を書くことはむつかしい
（役員就任時に将来の経営内容の細目を決めることが事柄の性質上むつかしい）
。
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それゆえ、このことを逆手にとつて、機関投資家は株主
（社員）
となった後に、議決権などを梃子に事後的に会社と
交渉し、会社の行動を機関投資家の利益を最大化する行動へと変えさせ
──具体的には（投資決定時に受け入れた）ＲＯ
Ｅを事後的に上げさせ──
ようとしている。そうであるならば、ここにあるのは機会主義の問題である。
　
このように分析してみると、報告書は機関投資家の行為を制御する必要性をあらためて認識させる文書である。
＊
　
もしも、これまでの検討が妥当なものだと評価してもらえるのであれば、会社の経営者は一社または数社で共同し
て、証券業界と利害関係が無く独立不羈な人柄のファイナンス理論の研究者、国際比較の出来るマクロ経済学者、会計学者を起用し、報告書の主張の当否を徹底的に検討し直してはどうか。法律上本当に出来ることばかりが書かれているのか、という観点からも改めて見直す必要がありそうである。　
報告書の主張に黙従 なければならない場合に増額しなければならなくなる配当 金額と比べればこれは微々たる
予算で出来 ことである。いざ なれば、経済団体がこの検討作業を取りまとめ、さらに海外の著名な研究者をも通訳付きで招聘して検討しても良 。もし 、その結論が本研究と同じものであれば、報告書がおかしいことを機関投資家に説明し、説得することもできる 少 くとも報告書の内容 おかしい 説明できて 機関投資家がもっ もな反論ができないの あれば、報告書に従う必要はないであろう　
これは社外取締役の導入促進に反対し、いま進めら ている会社統治改革に疑問を呈している者からすれば自然な
結論である。しかし、多くの労力と時間がかけられた上に、報告書に従ってしまったときに生ずる会社と社会の費用や損失を思うと、やはりとても残念なことである。
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

九九
＊
七
　
結
　
語
　
社会において利益を生み出しているのは会社である
）（（
（
。そして、この会社の生む大切な利益について利害関係者の間
で取り合いが続いていると見るべきである。　
株主、従業員、長期的な信頼関係にある取引先、国
（税）
、地方公共団体
（税）
といった伝統的な利害関係者に加え
て、 （すべての人がそうだと言っているわけ はないが）ここ三〇年ほど、株主であることを前面に押し出してきた機関投資家、役員報酬に関するコンサルタント、弁護士、会計士、研究者、コンサルティング・ファーム、営利機関としての総合研究所、特定の官庁、様々な形態の公的機関さらには国際機関までが 会社を相手にして、各自の利益を、 きにはかなり強引に最大化しようとしている、と鳥瞰す こともできそうである
）（（
（
。
　
そもそも会社というものは実際には社会の中で、また国の中で、活動している存在である。しかも、現実には、社
会によって 国によっ 会社というも の位置づけは大きく異なつている。異なっている原因の一つとしては、断定はできないものの、歴史や文化 ひ ては歴史や文化を支え 言語
（価値観）
の違いというものを挙げること
ができる。つまり、法だけでなく 社会や国を支えてい さまざまな社会規範
（行為規範でもある）
の違いが社会や国
における会社の位置づけ 違いを生んでいるはずである。　
社会において生み出される金銭的な価値の大半 会社がこの世にもたらし も であり、国を税金という形を通じ
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一〇〇
て大きく支えているのも会社である
（かつてソニーの盛田昭夫氏は会社が社会的存在であるという意味で、会社というものは
要するに国・地方公共団体との合弁会社です、と語ってい
た
）（（
（
）。また、国民を雇っているのも会社である。職を持つことが
できないということがいかに不幸なこと あり、失業が社会全体に不幸な波及効果を及ぼすことは言うまでもない。会社が毎年一定の割合で成長を続け、それにともない、毎年一定の割合で国内総生産が伸び続けているときには、自殺率も増加せず、生活保護の問題も顕在化してこなかったはずである。　
国民の厚生、もつと素朴に幸福と言いかえても良いけれども、会社というものをどういう理論的な枠組みに照らし
て考えたらこの国民の幸福を維持し増大させ ことができるのかという課題に正面から取り組む時 来ている
）（（（
（
。
　
こういうときには、政治学、法律学、経済学、ファイナンス理論などさまざまな分野 知識や理論や仮説を統合す
る判断力を働かせる必要があるのだろう。今は、たとえ非力ではあっても 古人 言うような『多くの事柄を先後なく同時に一つの統合体として考察する力、それら一つひ つを普遍的な体系のしかるべき場所に位置づける力、それら一つひとつの価値を理解する力、それらの相互依存関係を判定する力』 、そういう力を尽くして、この課題に取り組む時である。　
そして、現在の社外取締役に関する議論ひいては現在の会社統治に関する議論がどのような帰結を導くのかという
点については、日本に っての国益という観点からも真剣に見定めないと けないと思う。　
法政大学の教員だったこともある哲学者の田中美知太郞 次のように述べて る。「田中
　
ソクラテスなんかの場合だと、賛成とか反対とかはどうでもいいことで、問答でどっちに変わっていく
かわからない。 『ロゴスが動くままに身をまかせる』という意味の有名な言葉がありますね。ただ結論をはじめから決めてかかるというジャンルは昔からあったわけで、法廷弁論がそうですね。検事は有罪、弁護士は無罪と
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一〇一
いう結論を出さなければならない。ぼくはよくからかうのだけれども、日本の言論界はだいたい法廷弁論型ですね。　
だいたい日本人は法律論が好きですね。憲法何条に違反しているか、いないかといった議論ばかりして、国策
としてどちらが役に立つかを考えない。あれは政治の議論ではない。政治家というものは、結果的には、自分の最初の議論を否定しても国利民福にプラスするようなも が何か出せるという、リアリスティックな精神がなければだめですね
）（（（
（
。 」
　
ここまで述べてきた検討は、主張の内容が証拠や事実に基づいていないことと、主張に一貫性がないことを指摘し
て、主張が支えているはずの社外取締役導入促進論や会社統治改革論に疑問を提示しようとしたものである。　
これまで述べたところが的確な反論となっていれば、と思う。
　
社外取締役の導入促進論は一九六〇年代から広がりはじめ
）（（（
（
、公的な年金団体であるカルパースなどの五つの投資機
関を代表とする社外取締役導入促進運動や会社統治改革運動が目立ったのは一九八六年から一九九〇年代の初
頭
）（（（
（
（日
本のバブル景気の時代とその前後の時期）
である。つまり、機関投資家が主導した社外取締役の導入を促進する運動と会
社統治改革運動はもう六〇年近い歴史を有している
）（（（
（
。
　
現在に至るこれらの運動の歴史の長さを思うと、もしも、本稿で述べた社外取締役の導入促進や会社統治改革の検
討結果と、残された問題を検討したり検証するための様々な手立ての内容が当を得たものであるならば、国民の信頼を得る方法で良くする めの手立てを講ずる努力を、これからたとえ五〇年ないし六〇年以上かかつても、すなわち、二世代、三世代にわたったとしても、たゆむことなく続けてゆく必要がある。狂瀾を既倒に廻らそうとするならば、少なくとも そのくらいの覚悟は必要であろう。
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一〇二
　
もしも、手立てを講ずべきものならば、倦むことなく試みて、試みつづけることが大切であろう。
　
そうすることができたならば、将来のある時点において、先人が述べたごとく『今になって流れが余りに激しいと
責める人々は、むしろ、洪水となるまで堂々たる大河を堰き止めていた人達にその非難の数々を向けるべきだ』と語ることのできる日が来るのかもしれ い。
＊
　
最後に、繰り返しになるが、社外取締役の選任が事実上強制されている状態が早く元の状態に戻ることを切望した
い。また、本研究の中で、一つの帰結と て生ずる可能性ないし危険性を指摘したことが本当に起こりそうなことなのか、検討と検証がなされ、必要なことだ 判断されたならば手立てが講じられることを望みたい。
（
1）　
会社統治改革に関する基本的な文献として、神作裕之・武井一浩編『コーポレートガバナンスハンドブック』 （民事法研究会、
平成二二）がある。
　　
ステュワードシップ・コードについては、金融庁の日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会『 「責任ある機関投資
家」の諸原則〈 〈日本版スチュワードシップ・コード〉 〉～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために～』 （平成二六年二月二六日）が、
http://w
w
w
.fsa.go.jp/new
s/25/singi/2014022（-2/04.pdf
で公開されている。
　　
コーポレートガバナンス・コードについては、金融庁のコーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議『コーポレート
ガバナンス・コードの基本的な考え方コーポレートガバナンス・コード原案 会社の持続的な成長と中期的な企業価値の向上のために～』 （平成二七年三月五日）が、
http://w
w
w
.fsa.go.jp/new
s/2（/sonota/20150305-1/04.pdf
で公開されている（二〇一五年六月一日
施行） 。
　　
社外取締役の導入促進の分かりやすい経緯は、神田秀樹『会社法入門新版』三七頁─四四頁（岩波書店、二〇一五）を参照。
　　
本研究は平成二七年（二〇一五年）八月三一日に脱稿している。文中のウエッブ・サイトはこの時点でその存在を確認している。ま
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一〇三
た、本研究中の引用は、著作権法三二条一項に従った引用である。
（
2）　
会社法三二七条の二の規定は、 （会社法上の用語としての）公開会社であり且大会社でもある監査役会設置会社のうち、発行する
株式について有価証券報告書の提出義務を負う上場会社などに、適用される（二〇一五年五月一日施行） 。
（
3）　
いずれにしても、 「 （説明する）義務」を創設しているので、規制の強化、であることに留意する必要がある。
　　
規制インパクト分析について不案内なため疑問を呈することしかできないが、規制の強化であることに着目し、産業界に与える影響
の大きさ、および、この規制の強化によって生ずる広汎な波及効果を考慮すると、この会社法三二七条の二の規定は「行政機関が行う政策 評価に関する法律」 適用対象とならないのだろうか。仮に、ならないとしても、なんらかの規制インパクト分析の試みはなされても良いはずである。平成二六年会社法改正附則二五条は「この法律の施行後二年を経過した場合において…必要があると認めるときは、その［検討の］結果 基づいて、社外取締役を置くことの義務付け等所要の措置を講ずるものとする」と定めている。この検討のと が見直す機会となるかもしれな 。
（
4）　
江頭憲治郎「会社法改正によって日本の会社は変わらない」法律時報八六巻一一号五九頁［六〇頁以下］ （二〇一四）は社外取締
役の設置を法令上義務付けることにあらため 反対を表明している。阿部泰久（日本経済団体連合会経済基盤本部長） ・和田照子（日本経済団体連合会経済基盤本部主幹） 「会社法制見直しに対する経済界の考え方」商事法務一九一一号七一頁［七五頁］も、 「各企業の自主的な判断に任せるべきである。 」 述べていた。
（
5）　
坂本三郎編著『一問一答平成二六年改正会社法』七七頁（商事法務、 〇一四） 。
（
（）　
坂本・前掲注
5・八〇頁。
（
（）　
江頭憲治郎
（早稲田大学大学院法務研究科教授・東京大学名誉教授）
『株式会社法第六版』三八六頁注（
（） （有斐閣、二〇一五） 。
（
8）　
また、現職の役員の中から 人二人を選んで非公式に社外取締役担当という分掌業務を与えることを考えるかも れない。
（
（）　
田中亘
（東京大学社会科学研究所教授）
「平成二六年改正会社法の論点（
1）　
取締役会の監督機能の強化─コンプライ・オア・エクス
プレイン・ルールを中心に─」商事法務二〇六二号四頁（二〇一五年三月）
（
10）　
田中・前掲注
（・七頁。
（
11）　
社外取締役の問題を含む会社統治全体の問題については、来年（平成二八年） 、別の稿で詳しく検討したい。
（
12）　
M
iw
a,Y
andJ.M
.R
am
seyer, ‘W
hoA
ppointsT
hem
,W
hatD
oT
heyD
o?E
videnceonO
utsideD
irectorsfrom
Japan
’,Jour-
nalofE
conom
ics&
M
anagem
entStrategy.14 ─2,2（（ ─33（ （
2005 ）.
（
13）　
この論文の元となったディスカッション・ペーパー、
M
iw
a,Y
andJ.M
.R
am
seyer,W
hoA
ppointsT
hem
,W
hatD
oT
heyD
o?
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

一〇四
E
videnceonO
utsideD
irectorsfrom
Japan （
ISSN
1045 ─（333 ） （
2002 ） 、は、
http
://w
w
w
.law
.harvard.edu/program
s/olin_center/
papers/3（4_m
iw
a_ram
seyer.php
から入手できる。
（
14）　「経営者支配」の考え方を批判している「
P
art3 『経営者支配』と株主利益の軽視」の箇所で、具体的には「第八章問題提起と
検討の準備」 、 「第九章
 『財閥解体』という実験室」 、 「第十章外部（社外）取締役と株主利益（上） 」 、 「第十一章外部（社外）取締
役と株主利益（下） 」の四つの部分で、敷衍されている。
（
15）　「株主が株式保有構造の決定主体である。各株主は、単独であるいはグループで、与えられた制約条件下での最適化行動を行う。
『株主利益の実現が不可能』な状況を株主が選択するのは合理的でない。だから、市場の競争を通じて、 『株主利益の実現』が可能となる最適株式保有構造が各企業で実現し、企業の収益性が株式保有構造に依存しない状況が実現する。 」 （三輪・ラムザイヤーの［二〇〇七］二三一頁）という標準的な経済分析から、 「 『外部取締役』をどのように定義しても、 『外部取締役』の数やタイプと企業の収益性（つまり、株主利益）との間に明瞭な関係は観察されない」という実証的に検証可能な仮説が導かれ、この仮説の妥当性が証拠に照らして確かめられている。
（
1（）　
注
13に掲げられているディスカッション・ペーパーのドラフトは、もしも記憶が正しければ、二〇〇二年九月から二〇〇四年五月
の間のいずれかの時点で、ハーバード大学のロー・スクール セミナー（
L
aw
andE
conom
icsSem
inar
か
L
aw
,E
conom
icsandO
r-
ganizationSem
inar ──こちらはロー・スクールとハーバード大学の経済学の大学院との共催──）のいずれかで、Ｊ・マーク・ラ
ムザイヤー教授により発表さ そこにはハーバード大学以外の著名な研究者も出席していた。その発表後 これからは、社外取締役選任 義務付けが会社の収益性を増大させることについて 立証責任は社外取締役の義務付けを主張する側に移った、というやりとりがあつたと記憶 いる。
（
1（）　
この「社外取締役の導入促進論の考え方を前提とする限り現在の社長に対して社外取締役の人選を強制することは背理である」と
いう趣旨の指摘は、かねてより経済学者 三輪芳朗教授が語っていることである。
（
18）　
この「見解」の中にあるバーリーとミーンズ以来の「経営者支配」の考え方は、デムゼッツとレームの実証研究と三輪・ラムザイ
ヤーの［二〇〇五］の実証研究によって否定されている。
　　
本稿は、逆に、経営者が株主──特に機関投資家──寄りになってしまうのではないかということが検討、検証すべき問題であり、
さらに、社外取締役の導入促進運動と会社統治の改革運動によって、役員がこれまで以上に機関投資家寄りになってしまう危険性があるのではと危惧しているわけである。
（
1（）　『日本再興戦略改定二〇一四─未来への挑戦─」 （平成二六年六月二四日） 。日付は記されていても文書作成者の記載がないとい
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
一〇五
う点で不思議な文書である。
（
20）　［著者にあたる官庁部局の記載なし］ ・前掲注
1（・ 「 『日本再興戦略』改定二〇一四─未来への挑戦─」四頁。
（
21）　
この文章は『日本再興戦略改定二〇一五─未来への投資・生産性革命─』 （平成二七年六月三〇日）からは消えている。
（
22）　
機関投資家という株主の中には、片や日本ないし外国の公的機関も含まれていれば、片や極めて機会主義的に行動する者まで、か
なり色合いの異なつた者が混在しているので、実際には、機関投資家という言葉でひとくくりにして考えることができない場合がある。
（
23）　
田中・前掲注
（・五頁。
（
24）　
後掲・注
（（・一五頁。
（
25）　
A
ndreiShleifer&
L
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renceH
.Sum
m
ers, “B
reachofT
rustinH
ostileT
akeovers ”.InA
lanJ.A
uerbach,editor,C
orporate 
T
akeovers: C
auses and C
onsequences.C
hicago:U
niversityofC
hicagoP
ress,1（88.R
eprintedinR
obertaR
om
ano,ed.,F
ounda-
tions of C
orporate L
aw
,O
xfordU
niversityP
ress,1（（3.R
eprintedinM
artinR
icketts,ed.,T
he E
conom
ics of M
odern B
usiness 
E
nterprise V
ol. III,E
dw
ardE
lgarP
ublishing,Inc.,2008.
（
2（）　
拙稿『
InternalC
ontrol （いわゆる内部統制）と新会社法』法学教室三〇四号三二頁（有斐閣、二〇〇六） 。
（
2（）　
C
om
m
itteeofSponsoringO
rganizationsofT
readw
ayC
om
m
ission （
C
O
SO
）,InternalC
ontrol–IntegratedF
ram
ew
ork,
（
July1（（4E
ditioninT
w
oV
olum
es ）. （以下では一九九四年版と言う。 ）
　　
二〇一三年版は
L
arryR
ittenberg,P
hD
,C
IA
,C
P
A
C
hairE
m
iritus,C
O
SO
,InternalC
ontrol-IntegratedF
ram
ew
ork:T
urning
P
rinciplesintoP
ositiveA
ction （
2013,T
heInstituteofInternalA
uditorsR
esearchF
oundation ）である。
（
28）　
内部統制はビジネス・スクールで教えられていた会社経営手段の一つで、会社経営における経験則を文書化したという面がある。
（
2（）　
拙稿・前掲注
2（・三二頁。
1（（4at13&
112.2013at23（. この注および以下の注の「
1（（4,atN
」は一九九四年版のＮ頁を参照と
いう意味である。また、 「
2013,atN
」は二〇一三年版の位置番号Ｎ（キンドル版）を参照という意味である。さらに、 「
2013,E
xec.at
N
」は、
C
O
SO
,InternalC
ontrole-IntegratedF
ram
ew
orkE
xecutiveSum
m
ary （
C
O
SO
,2013 ） （
https://na.theiia.org/standards-
guidance/topics/D
ocum
ents/E
xecutive_Sum
m
ary.pdf
で公開されている。 ）のＮ頁を参照という意味である。
（
30）　
1（（4at（. 同旨
2013E
xec.at（.
（
31）　
1（（4at13. 同旨
2013E
xec.at（.2013at23（.
（
32）　
1（（4at（.2013E
xec.at（.
（
33）　
1（（4at（.2013E
xec.at4.2013at332.
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
一〇六
三頁─一三五頁（早川書房、二〇一二） 。原著は
P
aulK
rugm
an,E
ndT
hisD
epressionN
ow
w
ithanew
preface,at（（ ─（（ （
W
.
W
.N
ortonC
om
pany,2012&
2013 ）である。
（
44）　
この図表
2が示している期間が、ほぼ失われた二〇年と呼ばれている期間、すなわち、日本の会社の業績が低迷していた期間にお
ける変化を示していることに留意する必要がある。ただし、二〇〇二年から二〇〇七年までは名目国内総生産は伸びていた。
（
45）　
高橋進（日本総合研究所理事長） 「経済教室賃上げ実現の条件（上）
　
政経労でルールづくりを」 （二〇一三年三月二七日日本経
（
34）　
1（（4at（.2013E
xec.at（.
（
35）　
1（（4,at（. 同旨
2013at1（3,21（.
（
3（）　
1（（4,at112. 同旨
2013E
xec.at（.2013at23（.
（
3（）　
たとえば、監査法人トウマツナレッジ・センター編『不正事例から学ぶ業務別内
部統制の仕組み』八二頁から八三頁（中央経済社、二〇〇四） 。
（
38）　
拙稿・前掲注
2（・三九頁。
（
3（）　
図表
1の引用元は本文の「出所」にある吉森賢横浜国立大学名誉教授の論文、
M
asaruY
oshim
ori,W
hoseC
om
panyisit?T
heC
onceptoftheC
orporationinJa-
panandtheW
est,L
ongR
angeP
lanning28 ─4,33at34 （
1（（5 ）である。この論文
にある図は上記の棒グラフである。本文に掲げた表は、加護野忠男『経営はだれのものか協働す 株主による企業統治再生』七六頁（日本経済新聞社、二〇一四年）に引用されているものを再掲している。この表は、加護野教授が棒グラフの内容を表されたものだと思われる（数値に異同はない ） 。
（
40）　
江頭・前掲注
（・二二頁。
（
41）　
江頭・前掲注
（・二三頁。以下の（ⅲ）と（ⅳ）の五つの事例も同二三頁から二
四頁に列挙 ている。
（
42）　
ここでは、仮に、一歩譲って、役員の義務は株主（だけ）の利益の最大化である
という考え方を是として受け入れたとしても、役員の義務は
株式価値の
00000
最大化である
という考え方まで受け入 ることは出来ない、と主張している。
（
43）　
ポール・クルーグマン（山形浩生訳・解説） 『さっさと不況を終わらせろ』一三
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一〇七
済新聞朝刊三五頁） 。
（
4（）　
高橋・前掲注
45・三五頁。
（
4（）　
杉浦哲朗（みずほ総合研究所副理事長） 「今月の視点労働分配率の低下を止められるか」 『みずほリサーチ』九号一頁（みずほ銀
行・みずほ総合研究所、二〇一三） 。
（
48）　
会社統治の欠陥ではなく生産性を問題とするのであればまだうなずける（深尾京司
（一橋大学経済研究所教授）
『 「失われた二〇年」
と日本経済構造的原因と再生への原動力の解明』四頁─五頁、一四一頁─一四二頁（日本経済新聞社、二〇一二） 。 ） 。
（
4（）　
浜田宏一『アメリカは日本経済の復活 知つてい 』四九頁（講談社、二〇一三） 。
（
50）　
宍戸駿太郎「内閣府経済財政モデルに関する質問 要望事項」 （二〇〇八） 。 （第
35回ＥＲＳＩ経済政策フォーラム経済政策とマ
クロ計量モデルの活用平成二〇年一〇月内閣府経済社会総合研究所内閣府計量分析室（
http
://w
w
w
.esri.go.jp/jp/w
orkshop/fo
rum
/080805/gijishidai35.htm
l ）にある宍戸駿太郎（日米・世界経済モデル研究所所長、国際大学・筑波大学名誉教授、国際レオンチ
ェフ賞受賞者）の配付資料
1として公開されている。 ） 。
（
51）　
浜田・前掲注
4（・四九頁。
（
52）　
深尾・前掲注
48・一四一頁─一四五頁を見ても、日本の会社統治に問題があることが日本の会社の業績が停滞していた原因だった
という指摘はない。原因の一つとして為替水準は挙げられている。
（
53）　
二〇一二年一〇月一一日付のロイターの記事。浜田・前掲注
4（・一一四頁─一一六頁からの引用。ただし、原文を入手していない。
（
54）　
矢澤一平・豊沢泰寿（事業金融開発チーム） 「Ⅲドイツのマクロ経済
5
ドイツにおけるコーポレートガバナンスの変革」み
ずほ銀行産業調査部『みずほ産業調査特集：欧州の競争力の源泉を探る──今、課題と向き合う欧州から学ぶことは何か──』五〇巻二号三四〇頁（みずほ銀行、二〇一五） 。
http
://w
w
w
.m
izuhobank.co.jp/corporate/bizinfo/industry/sangyou/pdf/1050_03_08.pdf
で公開されている。
（
55）　
矢澤他・前掲注
54・三四〇頁。
（
5（）　
矢澤他・前掲注
54・三五七頁。
（
5（）　
成毛建介（日本銀行パリ事務所） 『フランスにおける企業統治の特徴と改革 動きについて』一頁（海外 務所ワーキングペーパ
ーシリーズ
2003 ─1 ） 。
https://w
w
w
.boj.or.jp/research/w
ps_rev/w
ps_2003/ow
p03j01.htm
/ に概要が公開されており、レポートそのもの
は、
https://w
w
w
.boj.or.jp/research/w
ps_rev/w
ps_2003/data/ow
p03j01.pdf
で公開されている。
（
58）　
成毛・前掲注
5（・一頁。
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（
5（）　
成毛・前掲注
5（・一八頁─一九頁。
（
（0）　
ゲア・ルンデスタッド（河田潤一訳） 『ヨーロッパの統合とアメリカの戦略統合による『帝国』への道』 （ＮＴＴ出版、二〇〇
五）の「日本語版への序文」ⅷ頁。 （著者は、刊行時、ノルウエー・ノーベル・インスティテュート所長。 ）
（
（1）　
経済産業省経産省『コーポレート・ガバナンスの実践～企業価値向上に向けたインセンティブと改革～』の『別紙
3
法的論点に
関する解釈指針』一三頁以下の「第
4
新しい株式報酬の導入」 。
（
（2）　
B
loom
bergB
usinessw
eek,July20 ─July2（,2015
の三七頁の記事
C
om
plicatingtheC
alculationofC
E
O
P
ay
を参照。
G
E
のＣ
ＥＯのジェフ・イメルトの昨年度の
R
ealizedP
ay
は九六〇万ドル（一一億五、二〇〇万円＠一二〇円／ドル） 、証券取引法が公表を
要求している
T
otalP
ay
は三、七二〇万ドル（同じく、四四億六、四〇〇万円）だと報じられている。
（
（3）　
このような報酬体系には、巧妙に組み立てられ、報酬の実質を簡単には見えなくした仕組みという危険性が在ることは否定できな
い。つまり、お手盛りの可能性が高くなる報酬制度である。
（
（4）　
おそらく、
JonB
akija （ウイリアムズ・カレッジ）
,A
dam
C
ole （米国財務省）
,B
radleyT
.H
eim
（インディアナ大学公共環境政
策大学院）の論考である
JobsandIncom
eG
row
thofT
opE
arnersandtheC
ausesofC
hangingIncom
eInequality:E
vidence
from
U
.S.T
axR
eturnD
ata （
2012 ）のことを指していると思われる。この論考は、
https://w
eb.w
illiam
s.edu/E
conom
ics/w
p/B
akija
C
oleH
eim
JobsIncom
eG
row
thT
opE
arners.pdf で公開されている。
（
（5）　
ポール・クルーグマン著・山形浩生訳・解説・前掲注
43・一〇八頁─一一一頁。原書の
P
aulK
rugm
an,supranote （
43 ）,at（（ ─
（（.
（
（（）　
福井・後掲注
（8に掲げられている「伊藤レポートは反ピケティ？」である。
（
（（）　
福井・後掲注
（8「伊藤レポートは反ピケティ？」 ・
（（頁。
（
（8）　
M
ishelL
.,&
A
.D
avis,2014.C
E
O
P
ayC
ontinuestoR
iseasT
ypicalW
orkersA
reP
aidL
ess,IssueB
rief380,E
conom
icP
oli-
cyInstitute. に基づいた図表だと述べられている（福井・後掲注
（8「伊藤レポートは反ピケティ？」 ・七六頁） 。この文献そのものは
入手できなかった。この文献は、
A
lyssaD
avisandL
aw
renceM
ishel,June12,2014 （
E
conom
icP
olicyInstitute ）
http
://w
w
w
.epi.
org/publication/ceo-pay-continues-to-rise/ で公開されている同じ題名（
C
E
O
P
ayC
ontinuestoR
iseasT
ypicalW
orkersA
reP
aid
L
ess ）の論文とほぼ同じものであろう。この論文の中の「
T
able1 」を分かりやすいように工夫して本文の図表は作成されたものだと
思われる。
（
（（）　
P
eterA
.H
all&
M
icheleL
am
ont,SocialR
esilienceintheN
eoliberalE
ra （
C
am
bridgeU
niversityP
ress,2013 ）の三五頁以下
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）

一〇九
に掲載されている論文（
P
eterB
.E
vans&
W
illiam
H
.Sew
ell,Jr.,P
olicyR
egim
es,InternationalR
egim
es,andSocialE
ff
ects. ）の
五五頁に載っている。
（
（0）　
この要望書の内容は、
http
://aboutusa.japan.usem
bassy.gov/pdfs/w
w
w
f-deregulation-j-2000.pdf
で公開されている。
（
（1）　
http
://w
w
w
.hks.harvard.edu/new
s-events/new
s/articles/goldsm
ith-aw
ard-fi
nalists-assess-the-future-of-investigative-report
ing
を参照。
（
（2）　
善管注意義務（忠実義務）に関連して、経済産業省・コーポレート・ガバナンス・システムの在り方に関する研究会『コーポレー
ト・ガバナンスの実践～企業価値向上に向けたインセンティブと改革～』 （平成二七年七月二四日）の別紙
3『法的論点に関する解釈
指針』 （以下では、 『解釈指針』と略称する。 ）で、 （
1） 「会社の役員が業務上の損害賠償責任を負った場合に従来個人負担だった訴訟
費用や賠償金を会社が補償することを認めるという指針」と、 （
2） 「賠償訴訟に備えて役員が加入する会社役員賠償責任保険の保険料
を会社が全額負担することを容認する指針」が示されている。この二つの問題について検討したい。
　（
1）補償契約の「法律上の問題点」を見てみよう。
　　
「会社役員が業務上損害賠償責任を負担したときに（従来個人負担だった）訴訟費用や賠償金を会社が補償できるのか」という問題点である。
　　
会社の役員がその職務を遂行するにつき委任に関する規定に従って損害賠償責任を「会社に対して」負担した場合、その賠償責任の
根拠となる三五五条は善管注意義務 取締役について強行法規（＝当事者がそれ 異なる契約をしても、その契約は無効となるような性質を有する規定）とすることを目的とした規定である（江頭・前掲注
（・四三〇頁。会社法三三〇条［民法六四四条］ 。三五五条、
四〇二条三項、四一九条二項。 ） 。そうだとする 、取締役が会社の職務を遂行す にあたり自らの過失によって負担した「会社に対する」損害賠償金支払債務（損害）やこの に関する訴訟の訴訟費用支払債務（損害）を「会社が」補償することは、法律に特別の規定がない限り、できないはずである（利益相反行為そのもの もあ 。 ）それゆえであろう、 『解釈指針』一〇頁の注
23は「会社に対す
る責任は、会社法上の責任減免規定（会社法四二四条から四二七条まで等）があるため、対象としない」としている。
　　
このように「会社に対する」損害賠償責任を補償契約の対象から除外していれば、利益相反行為を承認するための手続きを取ること
により、報告書が言うように、会社と役員の間の補償契約を締結 ことはでき のかもしれな
　　
では、右のような「補償契約を認めることの政策的な当否」はどうか。
　　
これは何とも言えない。Ａ会社が買収された場合において、買収したＢ社がＡ社から様々な名目でお金を吸い上げるときの道具とし
てこの補償契約が利用され ということは のだろうか。つまり、Ａ社の役員 Ｂ社との間で経営管理（支援・助言）契約など
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締結して多額の手数料を支払う約束をしていたときの履行責任を補償するという場合である。補償契約を認めよとの要望の背景にある実需が分からない。
　（
2）役員賠償責任保険についての「法律上の問題点」を見てみる。
　　
「会社役員賠償責任保険の保険料の中の役員個人が支払っている株主代表訴訟担保特約（代表訴訟に敗訴した場合における損害賠償金と争訟費用を担保する特約）の保険料を、今後は解釈の変更によって、会社が負担できるのか」という問題点である。 『解釈指針』一一頁は、この従来の取り扱いは「実務上安全策をとったものである」と述べて、結論として、会社が負担できる、と主張している。
　　
その根拠は、次のように説明されている。
　「役員が会社に対して損害賠償責任を負うことにより、①会社の損害が回復され（損害填補機能） 、②違法行為が抑止される効果（違法抑止機能）がある。　…［この］保険は、役員の損害賠償責任を填補するものであるから、会社が本保険料を負担することにより、これらの機能
が害されないことが重要である。 」 （ 『解釈指針』一一頁）　「①損害填補機能の観点からは、…［この］保険により会社の損害が回復されるから、会社が本保険料を負担して保険に加入することは、何ら妨げられるものではない …②違法抑止機能の観点からも、我が国の標準的な…保険は、犯罪行為や法令違反を認識しながら行った行為等の悪質な行為は免責としており、カバーしているのは職務執行から生じる不可避的な生じるリスク［ママ。おそらく「職務執行から生じ 不可避的なリスク」 ］である。よって 不適切なインセンティブが設定されることはなく、違法抑止の観点から問題はない。…したがって、会社が本保険料を負担し よい。 」 （同一一頁）　そして、会社が負担する場合の手続きの例として、 「利益相反の観点からの取締役会の承認［と］①社外取締役が過半数の
構成員である任意の委員会の同意を得る ［または］②社外取締役全員の同意」 （同一二頁）を挙げている。
　　
しかし、右で問題となっている「会社が保険料を負担した場合の株主代表訴訟担保特約」とは、役員が「会社に対して」普通の過失
により損害賠償責任を負担したときに、その損害（負担）を「会社が」保険の制度を利用して（会社が払う）安い費用（保険料）で損害を填補し、役員の損害賠償責任を実質的に免除するための保険契約である［まさに利益相反の状態でもある。 ］ 。これは、会社法が善管注意義務（忠実義務）を強行法規と定め取締役をして会社に損害賠償債務を履行させようと設計しているのと矛盾する 強行法規の内容を特別な法規、例えば会社法四二四条の手続きに依っ 変えるのであればともかく、取締役会 承認や社外取締役の同意だけで変更することは出来ないはずである。それゆえ、右の、会社が保険料を負担 きる（同一一頁）と う解釈指針の主張に疑問を呈したい。
　　
そもそも、役員が「会社に対して」普通の過失により損害賠償責任を負担すること（リスク）を、解釈指針のように「職務執行から
社外取締役の導入促進に反対する（神谷）
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生じる不可避的なリスク」 （同一一頁）と言うのであれば、役員が過失で会社に対して責任を負う場合について善管注意義務を強行法規として役員に負担させていること自体が不当だと言うことになってしまう。
　　
「保険料を会社が負担することの政策的な当否」はどう考えるべきか。
　　
保険に加入するとモラル・ハザードが発生する。すなわち、保険加入後には保険加入者（役員）が損害を発生させる確率と損害額が
大きくなるこ は法と経済学の教科書に書いてあるという けでなく、生活実感としても分かることである。保険に加入することを認めるだけでも善管注意義務（忠実義務）によ 違法行為の抑止機能は低下する。それゆえ、 「保険料を会社が負担することの政策的な当否」という観点からは、 「会社がこの保険料を負担す 」こ まで認める必要はない 考える。
　　
（会社が保険料相当額を「役員の報酬」として役員へ支払う手続きを取ることは出来る。また、会社が保険料を負担した場合には、従来通り、保険料相当額に付いて給与所得課税をする取り扱いを維持すべきだと思う。 ）
　　
また、役員の加入している賠償責任保険の保険金支払限度額を公表する必要はないが、保険金が支払われる場合の役員の自己負担額
は、モラル・ハザードを防止す ために公表させた方が良い（ある役員の自己負担額が零だ 分かつたら普通どう思われるだろうか。 ） 。
　　
社外取締役の役割は「インセンティブ付けによる監督」と「利益相反の監督」だ（同五頁）と言う一方で、 （
1）でも（
2）でも、
社外取締役を含む役員の「強行法規たる 」まで軽減しよう 試みているのは理解できない。この善管注意義務（忠実義務）自体が、 「監督させる」ためのインセンティブそ ものだからで 。会社という構築物の太い心棒であ 善管注意義務（忠実義務）を削り取って細くしようとしているか 見える。
　　
これでは角を矯めて［論者が会社統治改革のため 必要だと主張している役員の責任の軽減化で］牛を殺す［会社自体の基本的な統
治構造を破壊する］ことにならないか。
　　
最後に、法律論ではないが、この（
2）の「会社が負担できる」という主張には、商人（ビジネスマン）の信用という点からみても
疑問がある。なぜ、社外取締役の報酬一 五〇〇万円の内から株主代表訴訟担保特約の保険料一〇〇万円の（経費として ）支払を惜しむのか。 （名こそ惜しむべきではないだろうか。 ）
（
（3）　
高橋・前掲注
45・三五頁。三の（一）の（
4）を参照。
（
（4）　
加護野・前掲注
3（・一一五頁─一二九頁と同第
4章では株式の持合について好意的な立場から検討されている。そこでは指摘され
てはいないが、株式を保有するという公開された継続的コミットメントから生まれる良い波及効果 ど、株式の持合が是とされる場合の条件について、法や会計の問題も含め視野を広げて検討すべきことは多いと思う。また、優先株の利用や 継続的なコミットメントの性格を有する超長期債の利用や個人向けの一定期間譲渡することが出来な 種類株式 発行なども、保護壁の一つである。
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（
（5）　
P
aulK
rugm
an,T
heG
reatU
nravelling:L
osingO
urW
ayintheN
ew
C
entury,112 （
2004 ）.
（
（（）　
http
://criepi.denken.or.jp/intro/m
atsunaga/recom
/recom
_0（.pdf
で公開されている。
（
（（）　
経済産業省『 「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト（伊藤レポート）
　
最
終報告書』 （平成二六年八月） 。 （この報告書にも著者──著作権者──の記載が欠けている。 ）
http
://w
w
w
.m
eti.go.jp/press/2014/08/2
014080（002/2014080（002-2.pdf
に在る。
（
（8）　『伊藤レポート』に対する批判としては、福井義高「伊藤レポートはＭＭ定理がお嫌い？」企業会計六七巻五号九七頁（二〇一五） 、
同「伊藤レポートは反ピケティ？」企業会計六七巻六号七五頁（二〇一五） 、同「伊藤レポートは誰のため？」企業会計六七巻七号一二三頁（二〇一五）がある。必読の文献である。
（
（（）　『伊藤レポート』前掲注
（（・六頁。
（
80）　
Ｋ・Ｇ・パレプ、Ｖ・Ｌ・バーナード、Ｐ・Ｍ・ヒーリー（斎藤静樹監訳、筒井知彦、川本淳、村瀬安紀子訳） 『企業分析入門』
六三頁（東京大学出版会、一九九九） 。
（
81）　
福井・前掲注
（8・ 「伊藤レポートはＭＭ定理がお嫌い？」一〇〇頁─一〇一頁。批判にあたり、一定の条件のもとでは資産構成の
変更は会社の価値を変化させない等のフランコ・モジリアーニとマートン・ミラーの命題を援用している。
（
82）　
福井・前掲注
（8・ 「伊藤レポートはＭＭ定理がお嫌い？」九九頁。 （日米のＲＯＥの水準がほぼ同じだということになると、会社統
治の改革論者がよく口にする、米国の経営者の方が日本の経営者より優秀だ、という主張もくずれてくる。つまり、米国の経営者の業績も米国のインフレ率が高い分だけ上げ底だったということになる。もしそう とすれば、少な とも 部の「グローバルな投資家」であればこのことは既にわきまえていることだ と考えた方か良いかもしれない ）
（
83）　『伊藤レポート』前掲注
（（・一二頁。三の（二）の（ｂ）で引用した『日本再興戦略
　
改定二〇一四』にも、 「投資家との対話を積
極化していく必要がある」との一文がはいっていた。
（
84）　『伊藤レポート』前掲注
（（・一三頁。
（
85）　『伊藤レポート』前掲注
（（・一三頁。
（
8（）　『伊藤レポート』前掲注
（（・一三頁。
（
8（）　『伊藤レポート』前掲注
（（・二〇頁。
（
88）　『伊藤レポート』前掲注
（（・九四頁─九七頁。
（
8（）　
例えば、 『伊藤レポート』前掲注
（（・九四頁は、 「ある投資家は未公開事実について会社側に『頂いた情報に未公開重要事実は含ま
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れていないと理解しており、仮に含まれる場合は直ちに開示してほしい』という手紙で対処している。 」と述べている。
（
（0）　『伊藤レポート』前掲注
（（・二一頁。
（
（1）　『伊藤レポート』前掲注
（（・八七頁。
（
（2）　『伊藤レポート』前掲注
（（・一九頁。
（
（3）　『伊藤レポート』前掲注
（（・六四頁。
（
（4）　『伊藤レポート』前掲注
（（・一九頁。
（
（5）　『伊藤レポート』前掲注
（（・六四頁。
（
（（）　『伊藤レポート』前掲注
（（・二二頁。
（
（（）　
現実の商売の世界、それは、ごく簡潔に言えば、分別のある商人の辛抱と冷静さと不断の努力が常に求められている世界、しかも、
必ず報われるとは決して言えない世界のはずである。この商売の世界と比較すると、会社統治が語られる世界は余りに隔絶していると時折感 る。議論している人達の多くが、商売をしている人達が普通身に付けてい 日本の営利会社組織のもとで育てられた商人感覚とでも言うべきものを、持ち合わせていないのではないかとの疑いでもある。そう語る資格があるのかと問われれば自信はないけれども。語り得る人とは言えない人が経営（商売と言つても同じこ である）を語ってい ので という思いを払拭することができないときがある。
（
（8）　
こうやって見てくると官庁 権限拡大行動すなわち自己の利益の最大化行動と、今なお残るマルクス主義的な思潮の残滓すなわち
政府にできるこ （能力）を過大に評価し官庁による施策の効果を大きめに見積もる傾向── れは奇しくも官庁にとつて都合の良傾向でもある──を利用した運動とが、手を携え いるようにも見える。
（
（（）　
ソニー・マガジンズビジネスブック編『盛田昭夫語録世界が舞台の永遠青年』四四頁（ソニー・マガジンズ、一九九六） 。
（
（（（）　「社会的理想に関する抽象的公式が幾つも叫ばれれば叫ばれる程事態は悪化するのだ」と述べたロシアの作家がいる。それは人間
の性
（さが）
なのかもしれない。また、社会的な理想を語る言葉のもとで実は何らかの意味での私益の最大化が追求されているからか
もしれない。そうだとしても、私たちにも幸福につながる堅気なやり方と堅気でないやり方の違いを見分け 分別くら 残ってい と思うのだが、どうだろうか。
（
（（（）　
小林秀雄『小林秀雄対談集』三二八頁（講談社、二〇〇五） 。
（
（（（）　
三輪芳朗／Ｊ・マーク・ラムザイヤー『経済学の使い方実証的日本経済論入門』二三二頁（日本評論社、二〇〇七） 。
（
（（（）　
三輪・ラムザイヤー・前掲注
（（（・二五七頁の注
14を参照。
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

一一四
（
（（（）　
エズラ・ボーゲル（広中和歌子・木本彰子訳） 『ジャパン・アズ・ナンバーワンアメリカへの教訓』 （ＴＢＳブリタニカ、一九七
九）が出版されたのは、一九七九年六月で一九八〇年一〇月には第二九刷まで売り上げを伸ばしている。また、いわゆるバブル景気の時代は一九八七年から一九九〇年である。確か、そのバブル景気の真っ最中の一九八八年前後に、
C
aliforniaP
ublicE
m
ployees ’R
e-
tirem
entSystem
（名刺によれば当時は
C
aliforniaP
E
R
S ）が当時の経団連会館で開催したおそらく最初のセミナーで、
B
oardof
A
dm
inistration
の
M
em
ber
だった
M
r.R
obertF
.C
arlson
と名刺を交換し、言葉を交わしたことがある。私の記憶が正しければ、
M
r.C
arlson
はカリフォルニア州の規制を変えさせて年金基金による株式投資への道を切り開いた人物である。
　　
当時はいわゆるアクティブ運用が中心だった時代ではあるが、日本の会社の配当とキャピタル・ゲインを例えばカリフォルニアの公
務員の年金が取ってゆこうとするのであれば そのあと、わたくしたち日本人の年金の運用の成果はどこから手 入れたら良いのか現在のやり方で良いのか、という問題は今でも残っている。
　　
追記
　
米国の公的年金や財団などが構成員となっているロビー団体（法案通過運動をする団体）である米機関投資家評議会（ＣＩ
Ｉ）が昨年安倍首相に「独立社外取締役は［取締役］全体の三分の二以上に」という提言書を送っていたと報道された（二〇一五年九月一一日日本経済新聞朝刊一二版一五頁） 。本研究の結果に従うと、受け入れることが出来ない提言である。
　
三輪芳朗・
J.M
arkR
am
seyer 「改正会社法、コーポレートガバナンス・コードと『社外取締役』 」大阪学
院大学経済論集二八巻二号（予定）を原稿の段階で参照することができました。改めて心より御礼を申し上げます。
